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El asesoramiento
siemprees la
solucion
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SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPAEspaiia

odas las casas de andlisis adelantaban durante el verano que la

recta final de este afo serfa muy complicada por culpa de una

suerte de tormenta perfecta, empujada por la inflacion convertida

en fenémeno casi estructural, la estrategia de subida de tipos por

parte de los bancos centrales, la crisis energética y un conflicto

enquistado en Ucrania. A todo ello se suman otros nubarrones que

podrian complicar atin mds el escenario internacional, como la crisis

geopolitica abierta entre China y EE.UU,, en relacién con Taiwan, sin

descartar cualquier otro cisne negro que pueda sobresaltarnos antes
del final de este ano, si es que todavia nos queda margen para la sorpresa.

Sin duda, es momento de prestar la maxima atencién a las carteras de inversién
de nuestros clientes. Como se ha visto demostrado los tltimos afios, el
asesoramiento financiero profesional y de calidad es la unica forma de proteger
a los inversores y de disefiar las estrategias adecuadas para tomar las mejores
decisiones de inversion.

Desde el punto de vista de los profesionales, este escenario supone un reto
afiadido. Ya estamos acostumbrados a vivir en la incertidumbre absoluta, expuestos
al vaivén continuo de los mercados y con una ausencia de certezas que dificulta
nuestro trabajo, en tanto que no nos permite manejar unas expectativas certeras
sobre qué va a ocurrir en los préximos meses. La crisis sanitaria y todas sus
derivadas convirtieron a los asesores en punto de apoyo para que el cliente
atemperara sus miedos y no cometiera errores de inversion graves.

Hay que encontrar un equilibrio adecuado y sumar a la ecuacién toda la
informacion relativa al dmbito de la sostenibilidad, tras la reciente entrada en
vigor de la denominada Green MiFID II, que implica que las entidades y asesores
financieros integren las preferencias de sostenibilidad de sus clientes, en el proceso
de evaluacion de la idoneidad, cuando presten servicios de asesoramiento o de
gestion discrecional de carteras. Se trata de una norma necesaria, pero que peca
de una falta de concrecion y cuenta con una complejidad técnica que complica su
correcta aplicacion. Ante eso, los profesionales tienen que redoblar esfuerzos para
recibir la mdxima formacion que complete sus conocimientos en sostenibilidad,
y que les permita contar con la mdxima informacion y las herramientas para
trasladar toda la informacién a sus clientes.

Existe un viejo mantra en el mundo de la inversién que es de directa aplicacion

en el escenario actual: el objetivo de todo inversor, cualquiera que sea su perfil,

edad y intereses personales, tiene que ser preservar el capital cuando vengan

mal dadas y encontrar oportunidades de obtencion de rentabilidad, cuando la
situacién de los mercados asi lo propicie. Y en esas estamos ante este
otono e invierno. La situacion es complicada, pero siempre existen
oportunidades para que los inversores saquen partido. Y para eso estd
el asesoramiento financiero. @
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1.LOS PROFESIONALLES RECONOCEN LAS DIFICULTADES

ASesoresy
clientesanteel /-

f
|

cambio de ciclo!,

Las estrategias de inversion no han saltado por los

aires, pero casi. Inflacion, tipos de interes y amenaza

de recesion han puesto patas arriba (as bases sobre (as
que durante muchos anos los profesionales financieros
asesoraron a sus clientes. Todo ha cambiado y es preciso
rehacer carterasy relaciones ante el incuestionable
cambio de ciclo. Todo un reto para los asesores.

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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as incertidumbres se despejaron en
el mismo momento en el que Vladimir
Putin decidié invadir Ucrania. El fuerte
aumento de la inflacidn, el fin de las
ayudas de los bancos centrales y la
consiguiente subida de tipos dejaron
de ser temas de debate antes de que
terminara el primer semestre del
ano. Se convirtieron en una realidad
que afecté de manera directa y sin
paliativos a la cesta de la compra y
también a las carteras de inversion.
En medio de la confusion por la
fuerza inesperada de la inflacion y
el errdtico comportamiento de todos

los mercados, el debate condené a

los valores growths y recomendé los

values. Se reivindicaron los dividendos

por encima de la capacidad de

crecimiento de una compania. Y la

posibilidad de una recesion concentrd

buena parte de las opiniones del

mercado. Ello explica que el indice

de Goldman Sachs Group Inc. de

acciones defensivas alcanzara niveles

desconocidos en mucho tiempo.
Ninguna imagen como la que

ha ofrecido en los ultimos tiempos

la evolucion del Euro para asumir

el cambio de ciclo que se esta

produciendo. La moneda europea

se puso por debajo del ddlar con

una cotizacién que no se veia desde

hacfa veinte afos. Era fiel reflejo de

las dificultades europeas ante una

guerra en su puerta que afectaba

menos a Estados Unidos o los paises

emergentes asiaticos. >35>
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- Pero, también la constatacion
de que algo muy profundo estaba
cambiando en el entorno econémico.

La situacién provoco pronto un gran
desconcierto y preocupacién entre
los clientes, seglin manifiesta casi el
40 por ciento de los profesionales
esparioles encuestados (ver apoyo en
la pagina 14). Ello se habrifa traducido
en su deseo de salir de forma masiva
de los mercados.

El 94% reconoce que no solo ha
habido que replantear las inversiones
de cada cliente sino que debi6
actuar de confesor personal para
tranquilizarlos y hacerles entender
que se sale de todas las crisis. Hay que
destacar también el hecho de que un
13% de los profesionales encuestados
confiesa que sus clientes no quisieron
seguir sus consejos para afrontar
mejor la situacion.

Sin duda, muchos asesores
financieros se habrdan encontrado por
vez primera con unas dificultades que
no suelen producirse en periodos de
bonanza y buenos resultados de los
mercados por mucho que no se lleguen
a cubrir las expectativas marcadas.

Prudenciay
tranquilidad

La mayor parte de los inversores y los
asesores tienen claro que el escenario
de inversion se ha dado la vuelta y que,
a la vista de las expectativas que genera
la mayor inflacién, la subida de tipos y
una cierta recesion, se ha producido,
sin duda, un cambio de ciclo.

Una encuesta llevada a cabo por
Natixis IM entre mds de un millar
se profesionales del asesoramiento
financiero de la Unién Europea y
el Reino Unido mostraba un cierto
optimismo a finales del segundo
semestre. Sefialaba ya que deberfan
adaptar sus estrategias de inversion
al mismo tiempo que gestionar

*Cuanto mas
complicadaseala
situacion geopolitica
0 macroecondmica,
mas complicado es
para nosotros y mas
nos exige en términos
de formaciony

analisis™.

JOSE MIGUEL
MATE
(TRESSIS)

"Periodos como el
que nos encontramos
son el momento

de la verdad para

los asesores en los
que Se construyen

[as relacionesy [a
confianza con los

SALVO ;

LA PORTA chgn_tes para las

(MEDIOLANUM) proximas decadas”.
*La mayor dificultad a
la que nos enfrentamos

es el estado de animo
delos clientes. Pero, al
final, el asesor debe
estaralli para

Ny

acompanar al cliente
y hacerle ver quese
JUAN tienen realizar retoques
DE SENTMENAT en las carteras™.
(BANCA MARCH)
*La principal
dificultad es explicar
alos clientes que
los resultados
obtenidos puede
quenoserepitany
. < que entiendan que
BELMONTE .
mucho las alternativas
(SINGULAR BANK)

deinversion™.

P IV N
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las ambiciosas expectativas de los
clientes. Algo muy complejo teniendo
en cuenta las tensiones creadas

en esos precisos momentos por la
geopolitica, la inflacién y la volatilidad
de los mercados.

Sin embargo, con el paso del
tiempo y ante la perseverancia
de los riesgos, la actitud de los
inversores se fue haciendo algo mds
negativa y consolidando la idea de
que entrdbamos en un nuevo ciclo
econdémico que requeriria nuevos
planteamientos de inversién. El indice
de confianza de JP Morgan AM,
recogido a finales de julio, mostraba
ya un claro deterioro en la confianza
de los esparioles en los mercados.

En sus conclusiones, JP Morgan AM
senala que se cerraba de esta forma
“un excepcional periodo de elevada
confianza y optimismo que se ha
alargado durante seis trimestres
consecutivos”. Senalaba también que
“se inaugura un nuevo periodo que
probablemente serd mas voldtil y

con mayores niveles de pesimismo”.
Ello explica que la encuesta refleje un
incremento (2,4 puntos) en el atractivo
de los depdsitos y cuentas de ahorro
y una caida (-1,6 puntos) en Bolsa y en
fondos de inversién (1,5 puntos).

La decision del Banco Central
Europeo en los primeros dias de
septiembre de subir los tipos un 0,75%
manifiesta su voluntad de atacar los
riesgos inflacionarios, aunque ello
pueda frenar la actividad econémica. El
cambio de ciclo estd, sin duda, servido
con el riesgo de que la economia
europea se frene de una forma seria.

Adaptarsealanueva
Situacion

“Sin duda, estamos en un momento
de mucha incertidumbre y cambios
ocasionados por diferentes motivos...
Debido a esta situacion el >
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>-- asesoramiento debe de
adaptarse a la nueva situacion y
valorar las distintas alternativas y
opciones que plantea este nuevo
escenario, en donde también hay
oportunidades.” Quien asf habla es
Juan Antonio Belmonte Belmonte,
consultor senior de Singular Bank
y delegado territorial de EFPA en
Murcia, que afiade: “Cuando hay un
cambio de ciclo -dice Belmonte-
se producen también cambios en
las rentabilidades, con lo que los
clientes tienen que entender que
en algunos momentos se pueden
producir tanto rendimientos
negativos como una posible caida
del patrimonio”.

9>

reconoce que
ha debido replantear
las inversiones de cada
clientey actuarde
confesor personal para
tranquilizarlos.

Por su parte, Salvo La Porta,
director comercial de Mediolanum
considera que “nos encontramos
en un momento especial que
conviene afrontar de forma
sosegada. Las circunstancias que
estamos viviendo son realmente
desafiantes para todos, pero
perfectamente asumibles dentro
de una planificacion financiera con
vision de largo plazo”.

Las consecuencias del cambio,
pueden plantear un serio problema
en la relacion con el cliente,
habituado a unos resultados y unos
comportamientos de los mercados
distintos.

José Miguel Maté,
vicepresidente de EFPA 'y
consejero delegado de Tressis lo
contempla sin ningtin drama:

Una crisis que exige
un gran sobresiuerzo

Como estan

viviendo los asesores

financieros espanoles
una crisis que a una mayoria de
ellos les esta haciendo vivir
situaciones desconocidas hasta
ahora? ;C6mo estd afectando a
sus clientes, habituados a
periodos amplios de
rentabilidady, a losumo, a
crisis mas 0 menos pasajeras?
;Esta afectando este cambio a
las relaciones entre asesoresy
clientes?

Las respuestas a estas
cuestiones son importantes,
Si asumimos que nos
encontramos ante un cambio
de ciclo que no solo afectara las
expectativas de rentabilidad
de las inversiones, sino a
las propias relaciones entre
asesores/clientes.
Esta revista ha planteado

una encuesta a los asociados
EFPA con el objetivo de

o

Atu parecer

Porcentaje 19% Porcentaje 28%

Cantidad 93 ‘Cantidad 137

Porcentaje 53%
(antidad 262

Numero derespuesta: 492

Estamos en un momento de
inflexion que marca un cambio de
cicloenlainversionyconelloenel
asesoramiento.

Elmomento actualesincierto
puesson los factores exdgenos
(querra, inflacidn, tipos) los que
marcan el momento.

@ Estamos enuna coyuntura
complicada, pero con paciencia
volveremos relativamente pronto
aterritoriode bonanza.
|

facilitar informacion sobre

los efectos de la actual crisis
entre los profesionalesy
descubrir los puntos fuertes

y las dificultades de la labor
de asesoramiento en un
momento tan singular como el
que estamos viviendo.

La encuesta se llevd a
cabo en la primera quincena
delmes dejulioyaellaha
respondido medio millar de
asociados. Solo el 19 % de
los encuestados se mostraba
positivo en la situacion actual
al afirmar que se volveria
pronto a territorio de bonanza.
La mayoria (53%) asumia lo
incierto de la situacion debido
alaguerra, lainflaciony la
subida de tipos. Un 28% se
mostraba convencido de que
nos encontrabamos en un
momento de inflexién con un
cambio de ciclo en la inversion
y en el asesoramiento.
Presumiblemente, el
sentimiento ha debido ir
haciéndose cada dia mas
pesimista a medida que el fin
de lainvasion de Ucrania se
alejabay se concretaban las
amenazas rusas de cortar el
aprovisionamiento de gas a
Europa como, finalmente, se
ha producido.

Los asesorados parecen
también compartir en buena
parte los sentimientos de los
profesionales financieros.
Asi, un 20% de los clientes
era consciente de que nos
encontramos en un cambio
de ciclo con importantes
consecuencias. Un 19%
no parece haber asumido
la gravedad estructuraly
coyuntural del momento.

Para la mayoria (61%) se trata
de un momento de frenazo
econdmicoy con ello de caida
de los mercados.

Es importante destacar que
en opinidn de los encuestados,
una mayoria de clientes han
asumido los efectos posibles
en rendimientos mas bajos
e incluso negativos de sus
inversiones con el menor valor
de su patrimonio. La situacion
ha provocado también un gran
desconcierto y preocupacion
entre los clientes, sequn
manifiesta el 39% de los
profesionales encuestados.
Ello se habria traducido en su
deseo de salir de forma masiva
de los mercados, aunque
habria que matizar que, en
generalyaligual que en las
anteriores crisis, los pequefios
inversores han dado muestras
de un mayor control de sus
emociones. Todo ello fruto
de una evidentey creciente
cultura financiera que no
impide, sin embargo, el apego

(2]

Asumen los clientes

Porcentaje 19% Porcentaje 21%

Cantidad au ‘ Cantidad 97

Porcentaje 61%
Cantidad 285

Nimero derespuesta: 470

Un cambiodeciclo con
importantes consecuencias.

Unmomento defrenazo
econdmicoy conello de caidadelos
mercados.

@ Nohanasumido nilagravedad
estructural ni conyuntural del
momento.
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de muchos a los productos

bancarios tradicionales que
en los Ultimos tiempos han
ofrecido una escasa o nula

rentabilidad.

Es probable que, con
el paso del tiempo, tanto
asesores como asesorados se
hayan situado en posiciones
mas pesimistas asumiendo sin
paliativos el cambio de ciclos
en un porcentaje mayor al
reflejado en la encuesta.

Lo que pone de manifiesto
la encuesta es el sobreesfuerzo
que les esta suponiendo
a los profesionales del
asesoramiento financiero
|

(3]
¢Qué dificultades entrafia

lasituacionactual para
ustedcomo asesor?

Porcentaje 6%
Cantidad 29

Porcentaje 37%
(Cantidad 165

Cantidad

Nimero derespuesta: 447

Ungranesfuerzo enreconfigurar
las carteras deinversiones.

Elesfuerzo mayor se centraen
calmarallosclientesy hacerles
entender quese sale detodas las
crisis.

@ Nosolohay quereplantear las
inversiones de cada cliente, sequir
los mercados, reconsiderar el perfil
inversor, sino que hay que actuar
también de confesor personal de los
clientes para tranquilizarlos.

atender las necesidades
de clientes. EL 94% de ellos
reconoce que no solo ha habido
que replantear las inversiones
de cada cliente sino que han
tenido que actuar de confesor
personal para tranquilizarlos y
hacerles entender que se sale
de todas las crisis. Para el 6%,
el esfuerzo el esfuerzo que les
esta exigiendo esta crisis se
ha limitado a reconfigurar las
carteras de inversiones de sus
clientes.

EL84% considera que
los asesores cuentan con la
formacion suficiente para hacer
frente a esta situacion. Un 16%
afirma lo contrario. Porcentajes
semejantes arrojan la
respuesta sobre si los asesores
tienen experiencia suficiente
para resolver la situacion
planteada. EL 79% opina
quesiyel 21, lo contrario.
Mas dificultad parecen
encontrar los profesionales
del asesoramiento cuando
se les pregunta si tienen las
soluciones de inversion para
redefinir las carteras y afrontar
la dificil situacion actual. El
67% considera que cuenta con
soluciones, pero un tercio de
los encuestados afirma que
no las tiene. No encuentran
entre la oferta de productos
aquellos que serian los mas
adecuados para recomendar a
sus clientes en estos momentos
deincertidumbre y caidas en
las rentabilidades.

)
Cree usted que los asesores
tenemos (responder a todas):
Laformacion necesaria
paralidiar con lasituacion

No
Porcentaje 16%

Cantidad 69

, Porcentaje 84%
! Cantidad 371

Nimero derespuesta: 440

_9
Creeusted que los asesores

tenemos (responder a todas):

Lassolucionesde inversién que
afronten lasituacion actual

No
Porcentaje 33%
Cantidad 290

, Porcentaje 67%
Cantidad 290

Numero derespuesta: 440
|

Por fortuna, [a crisis no ha
puesto en tela dejuicio la
confianza de los clientes,
aunque el 13% confiesa
haberse encontrado con un
serio problemaal rno contar
con la confianza de sus
asesorados a la hora de
aceptar sus consejos. Una
mayoria holgada (87%) no ha
tenido, por fortuna, ese
problema. =i

“La clave en la relacidn cliente/
asesor reside en la transparencia
y el contacto regular entre ambos.
Si somos capaces de explicar la
situacion y tenemos adaptadas
las carteras a las circunstancias

y objetivos de los primeros, este

9>

tienen claro
que el escenario de
inversion se ha dado
lavueltay quese ha
producido, sin duda, un
cambio de ciclo.

tipo de situaciones puede servir
para aumentar la confianza

entre ambos y para fortalecer la
relacion.” Algo semejante opina
Enrique Juan de Sentmenat,
delegado de EFPA en las Islas
Baleares y asesor de Banca
Privada Senior en Banca March:
“La relacidn del cliente y el asesor
debe ser lo mas transparente
posible, comentando siempre

las posibles evoluciones de las
carteras, tanto en buenos como
en malos momentos, aunque

es evidente que en momentos
como el que nos encontramos, las
relaciones se tensan mas por los
nervios y el comportamiento de
los mercados”. >

BENEFICIOS
CON
PROPOSITO.

Ahora puedes centrarte en
la rentabilidad sin perder de
vista aquello en lo que crees.
Visita schroders.es/mas-alla-
del-beneficio

BENEFIC

Capital en riesgo.

Publicado por Schroder Investment Management (Europe) S.A., Sucursal en.Espafia, sociedad gestora extranjera,
inscrita en los Registros Oficiales de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) con el nimero 20.

Schroders
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las 5 recomendaciones de los expertos

>Hayque
reconsiderar
cualesson

los objetivos
delclientey
adaptarlosala

> Seprecisaun esfuerzode
transparenciay comunicacion. Hacer
entenderalosclientesqueenla
nuevasituacion se pueden producir
rendimientos negativoy caidadel
patrimonio.

nuevasituacion.
Habra que hacer
retoquesenla
cartera.

SEltiempo esimportante. Hay que
afrontarlas circunstancias personalesde
cadacliente alamayorbrevedad.

SEstarjunto
alclienteen
losmomentos
dificilesyde
incertidumbre
permitira ganarse
suconfianzay
respeto para
muchos afos.

> Hay que estar
preparadosy
formadospara
unademandade
asesoramiento mas
globalymasalla
deloquesupone
unagestionde
cartera. %¢

> Estado de animo
delos clientes

La Porta afirma que “mads que

un cambio, periodos como éstos
son el momento de la verdad

para los asesores. En situaciones
asl se construyen las relaciones

y la confianza con los clientes

para las proximas décadas”. Y
continda: “Creo que el problema
serd para aquellos asesores que

no tengan el valor de hablar con
sus clientes para que actiien y
tomen decisiones racionales que
les ayuden a impulsar sus finanzas
a largo plazo. A esos asesores, una
vez pasada la tormenta, sus clientes
les reclamardn el no haber sido
suficientemente firmes e insistentes
en su momento”.

Piedras, dificultades en el
camino del asesoramiento en
unos momentos especialmente
complejos. “La principal dificultad

-dice Belmonte- es explicar a los
clientes que los resultados obtenidos
hasta la fecha puede que no se
repitan y que entiendan que con
una inflacion de dos digitos el poder
adquisitivo se reduce mucho y las
alternativas de inversion se limitan
notablemente”.

Para Maté, “la principal dificultad
es el tiempo. Cada cliente tiene unas
circunstancias diferentes y necesito
comprender las mismas para poder
ofrecer una solucién a medida.

Los equipos de andlisis e
inversiones se ocupardn de
recomendarme los mejores activos,

9 puede
plantear un serio
problema en la relacion
con el cliente, habituado
aunos resultados y unos
comportamientos de los
mercados distintos.

zonas geograficas, sectores, niveles
de riesgo o duracion. Pero yo

debo adaptar esos analisis a las
circunstancias personales de mis
clientes.”

Juan de Sentmenat afirma que
“la mayor dificultad a la que nos
enfrentamos siempre es el estado
de dnimo de los clientes. Pero, al
final, la figura del asesor debe estar
alli para acompanar al cliente en los
momentos dificiles y hacerle ver
que, pese a los altibajos, el objetivo
final y los plazos de la inversién son
los que importan .

Demanda de
asesoramiento

El cambio de ciclo puede ir
acompariado de una demanda que
ya se estaba observando entre los
asesorados. “En mi experiencia,
-dice Maté, los clientes ya
demandan algo mds que una mera

12| asesores financieros | octubre 2022



gestion de carteras. Lo han hecho
siempre y lo seguirdn haciendo en
el futuro”. Porque el vicepresidente
de EFPA lo tiene muy claro: “cuanto
mads complicada sea la situacién
geopolitica o macroecondémica, mas
complicado es para nosotros y mas
nos exige en términos de formacion
y analisis”.

“Cada vez mds -dice Belmonte-
el asesoramiento debe ser “global” y
no solo para una gestién de cartera.
La planificacién patrimonial deberia
de ser lo mds importante tanto para
el cliente como para el asesor, ya
que es la mejor forma de dar un
servicio mas integral y completo en
la gestion del patrimonio”.

Juan de Sentmenat sefala

en las carteras productos que
invierten en economia real,
inmobiliarios, megatendencias,

arte, etc. Que permiten una mayor
diversificacion del patrimonio

y reducen riesgo, pero a su vez,
aumentan la labor del asesor”. Al
tiempo se muestra convencido

de que la especializacion y mayor
formacion de los asesores estd
permitiendo prestar un servicio mds
especializado en la gestién integral
del patrimonio “y no la mera gestion
de una cartera de fondos”.

Dice La Porta que “El cliente
siempre ha pedido mucho mas.
Espera de nosotros que le apoyemos
en todo el ciclo financiero de su
vida: desde definir objetivos y

estructurar caminos para lograr
sus metas, anticipar necesidades,
apoyar en la toma de decisiones,
confianza, tranquilidad, presencia,
disponibilidad y, en definitiva,

que les ayudemos a entender

y a formarse sobre finanzas e
inversiones. Al final la gestién ha de
ser labor del gestor, nuestra mision
es asesorar, apoyar y acompanar”.

La importancia
de la formacion

Esta demanda plantea una
importante cuestion: ¢ Tienen
los asesores la formacién

necesaria para responder a

que “cada vez mas se incluyen estrategias, planificar necesidades, ella? Belmonte opina que >

Don’t worry. Stay covered.

;Te esta costando obtener rentabilidades positivas
este ano en renta fija? ;Buscas serenidad, un bajo riesgo
de impago y flexibilidad para generar alfa?

Covered Bonds de Nordea. Renta fija fuera de lo comun.

Nordea 1 - European Covered Bond Opportunities Fund

nordea.es/ManténgaseCubierto

‘ - - )

Material publicitario solo para clientes profesionales, segun la definicion de la MiFID. Fuente (a menos que se indigue lo contrario): Nordea Investment Funds S.A. Periodo consid-
erado (a menos que se |nd|que lo contrario): 29/01/2019 - 31/07/2022. Rendimiento calculado en funcion de la variacion del valor del patrimonio neto, expresada en la moneda de
la respectiva Clase de acciones, ingresos brutos y dividendos reinvertidos, y excluyendo la comision de suscripcion y de rescate, a fecha 31/07/2022. Las comisiones de suscripcion
y de rescate pueden afectar €l valor del rendimiento. La rentabitidad presentada es historica. Las rentabilidades pasadas no constituyen un indicador fiable de los resultados
futuros, y los inversores podrian no recuperar la totalidad del importe invertido. El valor de su inversion puede aumentar o disminuir, y usted podria perder la totalidad
o una parte del capital.invertido. Si la moneda de la respectiva Clase de accienes difiere de la:moneda del pais donde el inversor reside, el rendimiento presentado podra variar
debido a las fluctuaciones en las cotizaciones de las diferentes divisas. Los subfondos citados forman parte de la SICAV Nordea 1, una sociedad de inversion colectiva de capital
variable luxemburguesa (Société dInvestissement a Capital Variable) constituida'y debidamente autorizada conforme a las leyes de Luxemburgo, de acuerdo con lo establecido en
la Directiva Europea 2009/65/CE del 13 de julio de 2009, y registrada en el registro oficial de instituciones de inversion colectiva extranjeras de la CNMV bajo el numero 340 para su
comercializacion publica en Espafa: El presente documento es material publicitario y no divulga toda la informacion relevante relativa a los subfondos. Cualquier decision de
inversion en los subfondos debera realizarse sobre la base de la informacion contenida en el dltimo folleto informativo y del Documento de Datos Fundamentales para el Inversor
(KIID), que se pueden solicitar de forma gratuita, junto con el dltimo informe anual y semestral, en version electrénica en inglés y en el idioma del pais en el que la citada SICAV se
encuentra autorizada para su distribucion, a Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxembourg o en la direccion de cada uno de los distribuidores
autorizados de la SICAV y también en www.nordea.lu. El agente representativo es Allfunds Bank S.A.U., C/ de los Padres Dominicos, 7, 28050 Madrid, Espafa. La lista completa de los
distribuidores autorizados esta disponible en la pagina web de la CNMV (www.cnmv.es). La entidad depositaria de los activos de la SICAV es J.P. Morgan Bank Luxembourg S.A. Pub-
licado por Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, PO. Box 782, L-2017 Luxemburgo, autorizada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier en Luxemburgo. El
presente documento esta dirigido a inversores profesionales y, en ningun caso, podra reproducirse ni divulgarse sin consentimiento previo y no podra facilitarse a inversores privados.
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Pistas anteel cambiodeciclo

@ Las encuestas queenlos
(ltimos meses han llevadoa
cabodiversas gestoras de
fondosinternacionales
muestranuncreciente
pesimismo tanto entre los
profesionalesdelagestion
como entrelosinversores, sean
éstos pequefioso
institucionales. Tal pesimismo
esmasgrandeenEuropa,
donde sedaporsegurauna
ciertarecesion, que en otras
regiones.Enesteescenarioyen
relacion conelmercadode
rentavariabledestacan (as
siguientesopiniones:

@ flsectorenergético
yelfarmacéutico
aparecen como las mas
sobreponderados. Ademas, el
interés porlos bancos es muy
escasoyaquese considera
queseveranafectados
porlaralentizacion

delas
L economias,

eldescensodelos
rendimientos delosbonosyel
aumento delos diferenciales
de crédito. Tampoco el sector de
la construccion parece contar
conelfavordelosanalistas.

@ Atenerencuentaelinforme
deBank of Américasobre
lastecnologiasradicales que
representaran las proximas
megatendenciasa nivel
mundial.Entreellasse
encuentran: EL6G, a
Inteligencia Artificial
Emocional, Biologia Sintética,
Humanos bidnicos, evToL
(vehiculoseléctricos de
despeguey aterrizajevertical),
electricidadinaldmbrica,
Hologramas. Metaversoy
baterias de nueva generacion.

@ Unabuenapistaenlas
actualescircunstanciases
constatarquelos gestoresde
fondosatesoranuna liquidez
quenoseveiadesdeel 2001,

superioraladediciembrede
2008 (crisisfinanciera) o abril de
2020 (pandemia).

@ Aconsiderarlas
afirmaciones del
departamento de analisis de
Bankinterque considera
que"lomas probable es que
conlaeconomiaaunsufriendo
seaelmomento deretomar
posiciones...Poresoes
posible que el Ultimo trimestre
de 2022 ofrezcaoportunidades
deinversioninteresantes...de
esasquesoloseofrecenuna
vezencadacambiodeciclo”.

@ Eloroseestareforzando
comovalorrefugioantela
fuertevolatilidad delos
mercados. Enopinionde
Invesco “puedeserinteresante
teneralgodeorodentrodela
carteradiversificadadeun
inversor”.Elfactor clave paraese
protagonismodeloroes,sin
duda, lainflacion. sk

- “con la entrada de MIFID la
formacion mejoro notablemente y
con la actualizacion que también
MIFID obliga los asesores estdn
mejor preparados, formados y
actualizados que hace anos. Aun
asf hay que seguir formdndose,
actualizdandose y formando a los
clientes para que entiendan que el
asesoramiento no es tener una bhola
de cristal”

También insiste Juan de Sentmenat
en la formacion continua: “En los
ultimos afios, los sustos en los
mercados no han parado de existir
pero aun asi es fundamental que el
asesor tenga una formacién continua
en diversos dambitos para poder
afrontar los vaivenes de los mercados
de la mejor forma posible para dar el
mejor de los servicios al cliente que
demanda cada vez una mayor calidad
en el servicio.”

La Porta senala que “lo mas
importante es que hoy el sector
tiene muy claro que la clave de todo
depende fundamentalmente de los
comportamientos de los clientes y
de su capacidad de evitar los sesgos
y las emociones cuando tomen
decisiones sobre su patrimonio. Por
eso, el sector cada vez apuesta mds
por la formacioén de las llamadas
“habilidades blandas”, como son la
capacidad de comunicar o la empatia,
y por el conocimiento de las finanzas
conductuales”.

Maté concluye que “tenemos la
generacion de asesores mejor
formada de la historia. El nivel de
exigencia ha subido de manera
significativa en los ultimos afios y la
recertificacion nos obliga a mantener
ese nivel de manera constante.

Creo que los asesores tenemos la
formacién necesaria, pero también
nos enfrentamos a un escenario cada
dia mds complejo e incierto, por

lo que la formacién continua (y de
calidad) es imprescindible” @
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CRECIMIENTO.
EL CAMINO CHINO.

China estd siguiendo su propio camino de crecimiento transformador, lo que estd creando
oportunidades para los inversores.

China estd evolucionando. Una estrategia de crecimiento ambiciosa, a través de innovaciones
en tecnologia y ciencia, la estd consolidando como un importante motor econémico.

Es el momento adecuado para invertir y ser parte del crecimiento de China.

Obtenga mds informacién sobre las oportunidades de inversién en China:
es.allianzgi.com/china

Las inversiones en instituciones de inversion colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en
instituciones de inversion colectiva y los ingresos obtenidos de las mismas pueden variar al alza o
a la baja dependiendo de los valores o estimaciones en el momento de la inversion y, por tanto,
Usted podria no recuperar su inversion por completo.

Esto es material publicitario emitido por Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, con
domicilio social en Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Francfort/M, supervisada por la
Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht. Para obtener informacion sobre el Resumen de
los derechos de los inversores consulte (www.regulatory.allianzgi.com) Allianz Global Investors
GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid que estd inscrita

en el Registro de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10. La sociedad o
gestora puede decidir poner fin a las disposiciones previstas para la comercializacion de sus
instituciones de inversién colectiva de conformidad con la normativa aplicable en materia de

notificaciones

Para obtener informacion sobre el Resumen de los derechos de los inversores en inglés consulte G I b I I t
(www.regulatory.allianzgi.com) O a nves O rS
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9 ° ) oge °
s Activos inmobiliarios

Las nuevas formas
de rentabilizar la
vivienda principal

Alomos de [a subida desbocada de precios y [a expectativa de una fuerte contraccion durante el
otofio, los hogares se plantean, cada dia mas a menudo, exprimir 3 rentabilidad de sus inmuebles
para navegar las convulsiones financieras o complementar [a pension. EL papel del asesor financiero
esimportante en la toma de estas decisiones. Por GONZALO TOCA.

ainquietud de las
familias quedo
bien reflejada en el
CIS alas puertas
del verano. Segun
el sondeo de junio,
el Indice mensual
de Confianza del
Consumidor se desplomé
en mds de 30 puntos desde
el ano pasado. El principal
motor de la desazdn no era
tanto la valoracion de la
situacion actual, sino las
negras expectativas sobre el
futuro, que se derrumbaron
en casi 50 puntos.
Para entonces, los
rumores de recesion habian
saltado ya a las comidillas

de los hogares desde los
telediarios de sobremesa,
pero no fue hasta mediados
de julio cuando BBVA
Research puso letra al blues
de los mercados
anunciando una contraccion
del PIB en el tltimo
trimestre de 2022 y el
primero de 2023. Pocos
expertos hablaban de crisis,
sin embargo. Las nuevas
expresiones de moda eran
“desaceleracién intensa” y
“recesion ligera o técnica”.
Cuando la recesion casi
puede tocarse con los
dedos y no parece que los
ingresos vayan a escalar al
mismo ritmo que los
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precios, las reacciones
naturales de los hogares
estan siendo reducir el
gasto (especialmente tras
las vacaciones estivales)
para aumentar el ahorro,
vender activos liquidos (el
IBEX35 perdié 700 puntos
entre junio y agosto) y
plantearse la obtencién de
una rentabilidad extra con
sus bienes inmobiliarios,
que son los que
concentran, de largo, la
mayor parte de su riqueza
e inversiones.

Miquel Perdiguer, CEO
de Pensium, cree que
“aunque de forma temporal
existan ahora limites para la
revalorizacion de los
contratos de arrendamiento
¥ no esté bien resuelta la
problemdtica de la
‘okupacion’, los inmuebles
siguen siendo una forma
preferente de cubrirse ante
la inflacién y de generar

9>
de las nuevas
formas de
rentabilizar la
vivienda principal
aconsejan el
concurso deun
asesor financiero
que cierre la
operacion entre las
partes implicadas.

rentas en momentos de
recesion’. Basta con mirar
datos, sigue Perdiguer, como
la rentabilidad bruta por
alquiler que publica el Banco
de Esparia, que “se ha
mantenido ligeramente por
debajo del 4% en los tltimos
tres afios”, o la revalorizacion
anual de la vivienda,
superior a la media del
IBEX35 desde 2019.

Entre los activos
inmobiliarios que dominan
las inversiones de los
hogares espanoles, la
vivienda principal es la joya
de la corona. Y ahi es donde
muchos miran para labrarse
unos ingresos adicionales
ahora que la economia
parece enfriarse. Y sus
miradas incluyen algo mas
que la venta y el alquiler de
toda la vida.

EL'DOWNSIZING'

Un ejemplo es el
downsizing, que consiste en
vender la vivienda habitual
para adquirir otra mds
pequena y barata. Segun un
informe reciente del
Instituto Santalucia,
liderado por expertos como
Juan Angel Lafuente o
Pedro Serrano, “los posibles
beneficios por la venta de
una vivienda de mayor

tamano —exentos de
tributacién—, permiten
mejorar el balance de
recursos con los que
atender las necesidades
durante la jubilacion”.

Entre los inconvenientes,
sigue el informe, destacan
“los altos costes de
transaccién que resultan
tanto de la operacion de
venta como de la operacion
de compra (gastos
notariales, registrales, e
impuesto sobre
transmisiones patrimoniales
y actos juridicos
documentados)”. Asimismo,
advierten los expertos del
Instituto Santalucia, “la
decision conjunta de
compraventa puede
acarrear costes adicionales”
si la operacion se complica
y los compradores o
vendedores se ven
obligados a vivir de alquiler
durante meses.

HIPOTECA
INVERSA

Otra forma de generar
ingresos a partir de la
vivienda principal es la
llamada hipoteca inversa,
por la que el titular del
inmueble lo pone como
garantia de un préstamo
hipotecario y, a cambio,
percibe unas rentas con una
tributacién muy atractiva y
hasta puede seguir viviendo
en €], alquilarlo y mantener
su propiedad. Eso si,
cuando fallezca, los
herederos adquirirdn el
inmueble y deberdn

devolver el préstamo. ->--
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- Las hipotecas inversas
presentan distintos desafios
dependiendo de cémo se
disenen y de su tipologia.
Segun los expertos del
Instituto Santalucia, en las
hipotecas inversas vitalicias
el titular del inmueble a
veces sobrevive al periodo
en el que debe recibir las
rentas por su vivienda, que
tienen una cuantfa y un
horizonte temporal
concretos. Si ocurre eso, es
posible que necesite mds
recursos y que se enfrente a
serias dificultades para
generarlos con una edad
avanzada.

Las nuevas versiones de
este producto resuelven
satisfactoriamente ese
problema, segun los
analistas de Santalucia. Asi,
la hipoteca inversa con renta
vitalicia diferida proporciona
“una renta financiera
durante el periodo de vida
esperado y, en el momento
en el que el cliente excede la
expectativa de vida, recibe
una renta vitalicia diferida”
Por otra parte, en la hipoteca
inversa con renta vitalicia
inmediata, “el préstamo
hipotecario se dedica

Hipotecainversa,nuda propiedad...
iunmercadoapuntodeestallar?

@ Juan Angel Lafuente, catedratico de
FinanzasdelaUniversidadJaimelde
Castelldn, cree que “lainflacion elevadaolas
expectativas derecesion no estaninfluyendo
enlasdecisiones de obtenerrentabilidad
sobre activosinmobiliarios”.Segun el

INE, desde enero de 2022, matiza, “tanto
paraviviendanueva, o usada, como para
lalibre o protegida, lastasasdevariacion
interanuales de compraventa deviviendas
estan desacelerandose de formasustancial”.
Laincertidumbre, aclara, “masbien
desincentivaelconsumoylainversion”.

Dicho de otramanera, puede que muchos
espanolesnecesitenrentabilizarsus
viviendas principales, ;pero hay
suficientesinversores dispuestosa
pactarconelloslacompradeuna

Ademas, también existen problemas por
elladodelademandaparaque el mercado
rujadealegria.Los pensionistas, que serian
los principales usuarios de las nuevas
formas devendery comprar,sabenque el
Gobierno se hacomprometido a actualizar
las pensionesalainflacionalmenosen
2022y que le costarano hacerlo mismo en
2023, porque es aio electoral.Lanecesidad
derentabilizarsuvivienda principalnoes
tanacuciante.

Pordltimo, Pedro Serrano, profesorde
Finanzasde la Universidad CarloslIl,
recuerda que “elrecurso alosahorros entra
enfases masavanzadasde unarecesion,
generalmente cuando losrecursos
habituales se reducen o desaparecen”.Y aqui
lapreguntadelmillon essillegaremosaesa
fasedelarecesion cuando los analistas

L . nudapropiedad ounarenta

inmobiliariavitalicia?

prevénsolounligeroenfriamiento. st

9>

de
hipotecas inversas
(vitalicias, con
renta diferida
y conrenta
inmediata) y
ninguna de ellas
tributaigual.

integramente a financiar la
prima unica de una renta
vitalicia asegurada y, como
la renta es inmediata, se
percibe desde el principio”

La fiscalidad no es
exactamente la misma para
las tres hipotecas inversas.
En las vitalicias, las rentas
estan exentas de tributacion,
mientras que en las que
ofrecen ademds una renta
vitalicia inmediata o
diferida, su tributacion es
muy favorable.

Por ejemplo, para la renta
vitalicia inmediata, los
expertos del Instituto
Santalucia estiman en
menos del 4% la tributacion
efectiva para un tipo del 19%
y un titular de la vivienda de
mads de 65 anos. En el caso

de la renta vitalicia diferida,
matizan que podria acabar
anadiéndose “una
tributacién en IRPF sobre
los rendimientos
acumulados entre el
momento de pago de la
prima y el de la percepcién
de la primera renta”.

NUFVAS FORMAS
DEVENDERY
ALQUILAR

Las ventas y alquileres
tradicionales, igual que las
hipotecas inversas, estdn
dando paso a nuevas
versiones para extraer
rentabilidad a la vivienda
principal. Y un ejemplo de

ello es la venta de la nuda
propiedad, que, segun Iihigo
Hernandez Alesanco,
director de desarrollo de
negocio de Optima
Mayores, permite que el
titular del inmueble
conserve el usufructo de la
vivienda hasta su
fallecimiento sin tener que
hacerse cargo de gastos
como el IBI o derramas
extraordinarias. Cuando el
vendedor fallece, el
comprador se queda con la
vivienda.

La venta de la nuda
propiedad advierte el
directivo, “se puede realizar
a cambio de un importe
unico a la firma, de una
renta vitalicia, de una renta
temporal, o de una
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combinacion de importe
inicial mds mensualidad”.
“Cuando se formaliza a
cambio de una renta
vitalicia”, matiza, “la
operacién se conoce como
renta vitalicia inmobiliaria”.
Carlos A. Martinez

Cerezo, director general de

Grupo Retiro, destaca la
“excelente fiscalidad” de
estos productos, porque
“los mayores de 65 afnos
que transmiten la nuda
propiedad de su vivienda
habitual tienen exenta en
su totalidad la tributacion
de esa transmisién en el
IRPF”. Ademads, si los
clientes superan los 70
anos y formalizan una

renta vitalicia inmobiliaria,
“tienen exento de
tributacion el 92% de las
cantidades mensuales que
perciben a través de este
producto”.

Han irrumpido también
en el escenario férmulas
hibridas que combinan el
alquiler y la venta de la
vivienda principal, entre las
que Martinez Cerezo
destaca la venta con alquiler
garantizado y la llamada
vivienda inversa. La
primera, explica, consiste
en vender la vivienda y
permanecer en ella en
régimen de arrendamiento
por el tiempo que se desee
y sin hacer frente a buena

2

Fidelity Funds Sustainable
Future Connectivity Fund

La tecnologia cambiard nuestra forma de conectarnos...
y no solo desde este planeta.

9 las
nuevas formas de
vendery alquilar
vivienda no son
ni para todos los
publicos ni para
todos los perfiles
deriesgo.

parte de los gastos
asociados a la propiedad. En
el caso de la vivienda
inversa, anade, el inmueble
también se vende pero “se
retiene del precio una bolsa
de alquiler con la que el
mayor se garantiza tener
pagado de por vida el

arrendamiento y esa bolsa,
ademds, puede recuperarse
parcialmente si fallece o
desiste del arrendamiento
antes de un determinado
plazo”.

Miquel Perdiguer
recuerda que ellos ofrecen
en Pensium también el
anticipo de alquileres para
rentabilizar la vivienda
principal. Su producto, a
grandes rasgos, es un
préstamo con aportaciones
periddicas, cuyo importe,
intereses y gastos se pagan
con el alquiler presente y
futuro de la vivienda. La
duracion del contrato
finaliza una vez amortizada
la totalidad de la deuda. s>

Fidelity Funds Sustainable Future Connectivity Fund

Un selfie
desde Marte
¢En serio?

En serio.

Gracias a la innovacion constante que vive este sector, en el mafiana también
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad
de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Future Sustainable Connectivity Fund.

fondosfidelity.es/tematicas/megatendencias
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>->- Perdiguer asegura que
esta féormula “permite
anticipar hasta el doble del
alquiler que, junto a la
pension, permite acceder a
servicios asistenciales
privados” a personas con
importantes necesidades de
dependencia. “Una vez que
la persona fallece
(normalmente, entre tres y
cinco afios)”, matiza, “la
familia puede optar por
cancelar la deuda generada
por los alquileres
anticipados o por esperar a
que esta sea satisfecha y se
le devuelva la posesion”.
Como la casa puede
generar alquileres desde el
primer momento, concluye,
“la deuda no crece muchoy,
a diferencia de la hipoteca
inversa, no hay interés
compuesto”.

TIPO DE
CLIENTESYY
RIESGO

Todos estos productos para
extraer rentabilidad de la
vivienda habitual tienen
distintos perfiles de cliente.
El anticipo de alquileres,
como decifamos, responde a
las necesidades asistenciales
concretas de quien estd
encarando los ultimos anos
de su vida. En el otro
extremo, el downsizing se
ajusta mds a una familia
donde los padres rondan los
cincuenta anos y han
cambiado de etapa vital.

Las casas ya no son para
toda la vida y ahora los
padres necesitan un espacio

Miquel Perdiguer

(PENSIUM)

“La rentabilidad bruta del
alquilery la revalorizacion
anual de la vivienda
muestran datos muy
positivos en los tltimos
tres anos".

Ifigo Hernandez
Alesanco
(GPTIMA MAYORES)

"El producto mas popular
es la hipoteca inversa, porque
no se pierde la propiedad
y el cliente se beneficia de
su revalorizacion”.

Carlos A.
Martinez Cerezo
(GRUPO RETIRO)

“Los mayores de 65 afios que
venden la nuda propiedad
de su vivienda habitual
tienen exenta la operacion
en la declaracion del IRPF".

mucho menor porque
también han disminuido los
miembros de la familia, algo
que puede suceder cuando
los hijos se van de casa o en
circunstancias como la
separacion, el divorcio o el
fallecimiento de uno de los
cényuges, que suele
coincidir con la necesidad
de nuevos recursos.

Para el resto de los
productos (hipotecas
inversas, nuda propiedad,
renta vitalicia inmobiliaria,
venta con alquiler
garantizado, vivienda
inversa), Carlos A. Martinez
Cerezo, de Grupo Retiro,
estima que el contratante
tipico “seria una persona
mayor de 75 anos, soltera o
viuda, con al menos una
vivienda ubicada en grandes
capitales y valorada, de
media, en unos 350.000
euros”.

Inigo Herndndez
Alesanco, de Optima
Mayores, cree que “la
férmula mds popular es la
hipoteca inversa,
principalmente porque no
se pierde la propiedad y el
cliente se beneficia de su
revalorizacion, que puede
llegar a compensar en gran
parte o en todo el coste
financiero del producto”.

La hipoteca inversa,
sigue, “es la que menos
riesgo entrana en general,
porque no se transmite la
propiedad y la devolucion
no es exigible hasta
después del fallecimiento”.
Ademads, cuando se
produce la muerte, “los
herederos reciben la
vivienda con la deuda

Y

de las nuevas
formasde
vendery alquilar
son inflacion,
longevidad,
fallecimiento
prematuroy
dependencia
inesperada.

generada hasta ese
momento, y el producto
estd ideado para que la
deuda sea inferior al valor
de la vivienda y asi los
herederos tengan facilidad
para saldar la deuda, bien
con sus propios recursos,
con la venta de la casa o
solicitando una hipoteca
normal”. Por otra parte, sila
vivienda baja mucho de
precio, la entidad acreedora
“solo podria resarcirse con
la masa hereditaria”.

Para Miquel Perdiguer,
los riesgos, a nivel general,
que existen detrds de la
hipoteca inversa y las
nuevas formas de alquilar y
vender tienen un origen
similar: “Longevidad (no
sea que vivas mds de lo
que piensas y te quedes sin
dinero al final);
fallecimiento prematuro
(no sea que vivas tan poco
que has medio regalado el
activo); dependencia y
agravamiento (que no
hayas pensado en las
necesidades financieras
que requieren la
dependencia severa y muy
severa y te quedes sin
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O Distribuciondelvalordelos
activosrealesde los hogares (%)

Vivienda principal 54,2
Otrosinmuebles 353
Negociosporcuentapropia 9,3
Joyas, obrasdearte, antigliedades 11

Activosreales como % deactivostotales 80

Fuente: Encuesta Financiera de las Familias Europeas 2017.

O Distribuciondelvalordelos
activosfinancierosde los hogares (%)

Cuentasy depdsitos pararealizarpagos 38,5

Acciones cotizadasenBolsa 4,2
Fondosdeinversion 15,2
Valoresderentafija 0,46
Accionesno cotizadas 5.6
Otrasparticipacionesenel capital 18,4
Seguros 14,5

Fuente: Cuentas Financieras del Banco de Espafia.2021.

recursos para ello); y el
riesgo de inflacion, que en
este momento es muy
importante y que consiste
en que si vendes el activo
(con la férmula que sea)
pero no necesitas ahora
todo el importe,
probablemente no ha sido
la mejor opcion”.

Yendo mas al detalle,
Herndndez Alesanco, de
Optima Mayores, explica
que en las rentas
inmobiliarias vitalicias, “el
riesgo principal serd la
solvencia del comprador”,
mientras que en el caso de
la venta con alquiler “el
principal riesgo es que el
vendedor debe administrar
el dinero de la venta,
ademads de para mejorar su
situacion econémica, para

Ahorro enladrillado

Segun ladltima Encuesta Financieradelas
Familias Europeas,de 2017, elvalordela
vivienda principal concentramas de la mitad de
los activosreales (nofinancieros) de los hogares.
Sisumamos esa cifraalvalordelassegundas
residenciasu otrosinmuebles, nos encontramos con
quealcanzanel90% delvalorde estos activos.

Otro aspecto llamativo delsondeo es que losinmuebles
representan masde dos tercios delvalorde los activos
totalesdeloshogares. Poreso, albuscarfuentesdeingresos
adicionales, exploran nuevasformas de ganardinero consus
casasy, mas concretamente, consusviviendas principales.

Laapuestadesmesuradaporelladrillonosedebesoloala
faltadesofisticacionfinanciera de las familias, sino también
aqueelpreciodelaviviendase harevalorizado en los
ultimos cinco afios desde los 1.500/m2 a los casi1.900 euros
segun las estadisticas de Idealista.com; a que,de acuerdo
alascifras delInstituto Nacional de Estadistica, el precio
delaviviendaresistid (aunque contimidosincrementos)
durante ejercicios tan duros como 2020y, finalmente, aquela
rentabilidad bruta poralquiler,segin el Banco de Espaiia, se
haaproximado al4% desde 2019. i

poder pagar el alquiler de
manera vitalicia, pues
podria llegar a quedarse sin
dinero y sin casa”
Precisamente por la
complejidad y los riesgos de
todas estas nuevas formas
de extraer una renta nueva
de la vivienda principal, con
la excepcion quizas del
downsizing, muchos de los
expertos consultados
coinciden en que los
hogares necesitan a un
asesor financiero experto
que los acomparie y una
entidad financiera con
experiencia que cierre la
operacion entre las partes
implicadas. Es un minimo
imprescindible cuando lo
que estd en juego es el
activo mds importante del
patrimonio familiar. @

Recertify

iRecertificate con nosotros! Formaciéon 100% digital con las mejores

fuentes y formatos. Ademas jRecomendaciones personalizadas!

¢A qué esperas?

valuesthool Rankiams
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EL PAPEL DE LOS ASESORES FINANCIEROS ES CRUCIAL

Los graves errores
cen el rescate de los
planes de pensiones

Cuando llega la jubilacion, son muchos los espafioles que se enfrentan a perdidas patrimoniales
importantes o a una factura fiscal excesiva porque cometen equivocaciones fundamentales a la
hora de cobrar los planes de pensiones privados, que deberfan complementar sus prestaciones
pUblicas. Los asesores financieros son los profesionales mas indicados para ayudarles a evitar
estos reveses en sus afios mas vulnerables. Por GONZALO TOCA.
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ajubilacion es un
mal momento para
cometer errores
financieros. Los
espafoles viven en
promedio unos
17 afos después de jubilarse,
la pension publica media por
jubilacion es algo mas del 70
por ciento del salario medio
y, normalmente, este es un
periodo en el que aumentan
los gastos sanitarios y los
asociados a la adaptacién de
la vivienda a una movilidad
mads reducida.
Desde luego, no es
la situacion ideal para
encarar una reduccion
de ingresos por culpa de
equivocaciones que un
asesoramiento experto
podria evitar sin problemas.
Hablamos de unos
patinazos entre los que
destaca que los espafioles,
a veces, pasan por alto
el impacto tributario que
conlleva cada una de las
tres maneras que existen de
cobrar una pension privada.
La primera, recordémoslo,
es en forma de capital,
ingresando todo el importe
de golpe y en un unico
pago en el momento de la
jubilacion; la segunda es
en forma de renta, es decir,
cobrando una cantidad
mensual, semestral o anual;
y la tercera es mixta, porque
percibiremos un porcentaje
del total en un Unico pago y
el resto mensual, semestral
0 anualmente.
Segun el ultimo
informe de Investigacion
Cooperativa entre Entidades
Aseguradoras y Fondos
de Pensiones (ICEA), con

datos de 2021, la mayoria

de los participes de planes
de pensiones individuales
(56,1%) cobra su prestacion
en forma de capital, aunque
ello se debe en buena parte
a que se trata de cantidades
pequenas. Pero, también hay
pensiones que acumulan
relevantes cantidades.

Mds concretamente,
Mariano Jiménez
Lasheras, presidente
de la Organizacion
de Consultores de
Pensiones (OCOPEN)
matiza que “dado que
las pensiones privadas
son complementarias de
las pensiones publicas,
pareceria lo mds adecuado
y coherente cobrar las
prestaciones en forma de
renta como un auténtico
complemento de pension
mensual o anual”.

Al mismo tiempo, Elena
Aranda, directora de Vida,
Proteccidon y Ahorro de
AXA Espana, recuerda
que “en la mayoria de los
€asos es mds conveniente
elegir la forma de cobro
enrenta” y que “como las
prestaciones tributan como
rendimiento del trabajo, al
igual que lo hace el sueldo
o la pension publica por
jubilacion, cuanto mayor
sea el capital que se rescate
en el afio, mayor serd la
base imponible del cliente
en el IRPF”.

Finalmente, para Jacobo
Anes, director de estrategia
de Ahorro-Inversion de
Liberbank, solo tendria
sentido rescatar en forma
de capital “aquellas

participaciones que 55>

Ahorramostarde,
llegamostarde

Comoseapreciaenel
grafico, basadoenlosdatos
de 2021 deldltimoinforme
delCEA, losdostramosde
edad quedominan los planes
depensionesindividuales
tanto en patrimoniocomoen
aportacioneso en nimero
de participessonlafranja
quevadelos51alos55ainos
ylaquevadelos56alos60
anos.Almismotiempo, los
participes querebasanlos55
afnosconcentran masdel45%
delasaportaciones.;COmo
podriamos evitarelagobiode
este esprint?

EvaValero, directora
delObservatorio Caserde
Pensiones, cree quesintener
unmarco legalestablesobre
elcalculode nuestrafutura
pension publicano esfacil
decidirsielahorro para
nuestrajubilacion esuntema
quedebe preocuparnosono.
Porsuparte, ElenaAranda,
deAXA, consideraquesilos
trabajadores pudiesen calcular

contiemposufuturapension
publica, podrianiniciarsu
ahorro en pensiones privadas
conun horizonte temporal
suficiente.

Mariano JiménezLlasheras,
de OCOPEN, entiende que
lasituacion mejorariasi
mejorasentambiénla
educacionfinanciera, los
incentivosfiscales que
favorecenlaspensiones
privadasylatransparenciade
laAdministracionsobre los
retosalosqueseenfrentala
sostenibilidad delsistemade
pensiones.

Sinembargo, en ultimo
término, advierteJacobo Anes,
deliberbank, ladecisionsobre
nuestrosplanesde gestion
delahorroalargoplazo esta
ennuestras manos.Comenzar
pronto, advierte, “mejoralos
resultadosalargoplazo”.La
alternativa,yalosabemos, es
cometererroresimportantesy
llegarcon lalenguafuera. %2

A" Planesindividualesdepensionespor

’ o} -
numerode partmpes, aportaclones '}
tramosde edad en 2021

Patrimonio |5-0% 10,6% 16,1% 22,0% 23,3%
0,6%
Aportaciones . 9,5% 15,6% 19,3% 21,7% 17,7%
N°Participes . 11% 16% 17,7% 18,2% 15,4%
Franjasdeedad: M de36340; Mide41a45; ' de46a50; de51a55;
de56a60; | de6lass; | masde6s.

Fuente: ICEA, 2022.

20,4%

7,8%

13,2%
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- correspondan a
aportaciones anteriores al 1
de enero de 2007 durante
el plazo establecido en

la Disposicion transitoria
122 de la Ley del IRPF”.

Y, en todo caso, sefiala
Anes, hay que valorar si
ese rescate nos conviene
después de comparar el
impacto que tendrd sobre
nuestro patrimonio o
sobre nuestra renta pagar
tantos impuestos de una
vez frente a las ventajas
que nos ofrece dosificarlos
mediante una cuidada
planificacién de rescates
periédicos.

Ademas, el experto de
Liberbank senala otro error
grave que se comete ala
hora de cobrar las pensiones
privadas: “Solicitar un
rescate en el momento
en el que se produce la
contingencia (jubilacién o
supuesto excepcional de
liquidez), sin ni siquiera
valorar si existe una
necesidad financiera que
lo justifique”. Una cosa es
llegar a la edad de jubilacién
y otra muy distinta que
necesitemos el dinero en
ese momento y que no nos
convenga reservarlo para
mds adelante.

Anes cree que, antes
de empezar a cobrar,
los participes deben
plantearse “si pueden
continuar con su plan de
pensiones, utilizandolo
como otro vehiculo mds de
inversién, aprovechando
su exencién en el Impuesto
sobre el Patrimonio, en el
caso de que se tenga que
presentar, o para realizar
una adecuada planificacion

Mariano
Jiménez Lasheras

(OCOPEN)

"Tanimportante
es planificarla

acumulacion de ahorro
para la jubilacién como

la desacumulacion

cuando se accede a la

posibilidad de cobro de

las prestaciones”.

Elena
Aranda

(AXA Espafia)

“Desde que empezamos
atrabajar hay que
planificarun ahorro
que se adapte
continuamente a las
necesidades personales
tanto en cantidad como
en perfil de riesgo"”.

Jacobo
Anes

(Liberbank)

“No se debe solicitar
un rescate del dinero
del plan de pensiones
individual solo porque
se haya producido la
jubilacion o el supuesto
excepcional de
liquidez".

sucesoria, ya que en caso
de fallecimiento no estan
sujetos al Impuesto de
Sucesiones y es posible
elegir libremente el o los
beneficiarios”.

Los participes, segun
Anes, también caen en la
equivocacién de “tomar
decisiones distintas con
las diferentes posiciones
contratadas como si
Hacienda no tuviera en
cuenta el total de derechos
consolidados existentes”.
O, dicho de otra manera,
muchos esparioles carecen
de una estrategia global
para su jubilacién y pueden
llegar a creer que, por

ejemplo, Hacienda va a
valorar de forma distinta
sus planes o productos
financieros para sus anos
dorados solo porque los
tengan en bancos distintos.

La fuente
del problema

Pero, ¢como es posible

que los espanoles cometan
errores tan graves en una
decision tan crucial como
la de cobrar sus pensiones
privadas? Mariano Jiménez
Lasheras, de OCOPEN,
apunta que, en muchos
casos, se ignoran las

de los participes de
planes de pensiones individuales cobra
su prestacion en forma de capital,
aunque suele ser lo menos adecuado,

segun los expertos.

caracteristicas bdsicas de
los productos financieros
que contratan para la
jubilacion, incluidas las
condiciones en las que
deben realizarse los
rescates. Algunos participes,
sigue, no analizan ni
siquiera “las caracteristicas
y exposicion al riesgo del
producto, sus rentabilidades
esperadas y las comisiones”.

Recordemos, aclara,
que “dado el prolongado
plazo de la inversion, una
pequena diferencia de
comisiones puede generar
importantes diferencias en
el patrimonio acumulado
alajubilacién”. Las
comisiones de gestion
suelen ir del 0,30% al
0,85% en planes de renta
fija, al 1,30% si es mixto y al
1,50% si es de Bolsa.

Otra de las
principales causas de
las equivocaciones a
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la hora de rescatar las
pensiones puede ser la
pura precipitacion. Segun
el vltimo informe de ICEA,
casi el 50% de los participes
de los planes individuales
tiene mds de 55 afios.
Jiménez Lasheras
subraya, en ese sentido,
que “tan importante es
realizar una planificacién
de la acumulacion de
ahorro para la jubilacién
como una planificacion
de la desacumulacion
cuando se accede a la
posibilidad de cobro de las
prestaciones”. En ambos

los participes no se plantean

si existe una necesidad que les obligue
a solicitar la prestacion o si pueden seguir
utilizandola como vehiculo de inversion.

lo que parece claro es
que pueden tener un
coste fiscal y patrimonial
inaceptable en sus anos
mads vulnerables. Y es
justo aqui donde los

casos, debemos “tener

en cuenta la tolerancia 'y
exposicién al riesgo, las
posibles garantias de los
diferentes productos y las
necesidades temporales
de ingresos”. Elena,
matiza afiadiendo que
“desde que empezamos a
trabajar hay que planificar
un ahorro privado que

vaya adaptandose a las
necesidades personales de
cada momento, tanto en
cantidad como en perfil de
riesgo”.

De todos modos, sea cual
sea el origen de los graves
errores que cometen
muchos espanoles a la
hora de legir y cobrar

sus pensiones privadas,

asesores financieros
pueden marcar la
diferencia ayuddndoles
ante equivocaciones
perfectamente evitables
tanto al seleccionar los
productos para financiar
su jubilacion como al
elegir las mejores vias
para acceder a un dinero
que les ha costado
décadas ahorrar. @

Los errores
]
comienzanen
]
el origende
m’
la contratacion

recuerda que "estudios

delapropia CNMVmuestran que casila
mitad de los espaioles considera que
sus conocimientos sobre finanzasson
bajosy que, segintrabajosrealizados
porgrandes aseguradoras europeas,
masdel 70% de los encuestados
muestra preocupacion porsu
capacidad para afrontarlajubilaciony
dudadelasostenibilidad delsistema
publico de pensiones... pero luego ni
siquiera cuentan conun planespecifico
paracubrireseriesgo”.

Laignoranciasesumaasiala
dejadez, alaprocrastinaciony,a
veces,alasimplefaltaderecursos,y
unaposible consecuenciaesquese
contratan pocos planesde pensiones
privadosenEspanayquelosquese
contratanno siemprerespondena

lasnecesidadesde sus participes. De
todos modos, tambiénescierto quela
inestabilidad requlatorianoayudaa
millonesde participesy no participes
adiseiarestrategiasdeahorroalargo
plazo

aclaraenesesentido “el
hecho de que laAdministracion lleve
muchotiempo aprobandoreformasen
elambitodelas pensiones que nunca
estanvigentes durante mas dedoso
tres ejerciciosno ayudaalos
participes.” ELGobierno decretd parael
afnopasado queseredujeraeltopede
aportacionanual con desgravacion
paralosplanesde pensiones
individualesde 8.000a2.000 eurosy
esteanoelnuevotopehadescendidoa
1.500 euros.

ese cambio legales

la causaprincipalde que el patrimonio
delosplanesdepensiones
individualessesituase afinalesdel
pasado mes de mayo en 84.030
millones de euros, 5.293 millones
menosdelqueteniaalcierrede 2021.
Enloscinco primeros mesesde 2022,
losplanesrecibieron 783 millonesen

aportaciones,un16% menosque enel
mismo periodo delafo pasado.

Valero apunta, igualmente, que “la
mayoria, cuando piensaenahorrar
paralajubilacidn,solo piensaenlos
planesdepensionesindividuales”
aunque existen otros productostan
atractivos como “los planes
individuales, de ahorro sistematico,
donde podemos ahorrarhasta 8.000
eurosanualesy, cuando nosjubilemos,
sirecuperamoseldinero enformade
rentavitalicia, las plusvaliasno
tributan”.También, matizala experta,
"losplanesde pensionesde empleo,
que cobraran mas relevancia porlos
cambios legislativos que esta
impulsando el Gobierno, son otro
producto que, através de las empresas,
nos permitird ahorrar con unos limites
maselevados quelosdelplande
pensionesindividual”.Segun el dltimo
informedelCEA, losplanesde
pensionesindividuales representan
el70% del patrimonio de los planes
de pensiones espaioles, frente al
28% que concentrarian los planes
deempleo. 3¢
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LAREMUNERACION DE LOS PROFESIONALES DEL ASESORAMIENTO FINANCIERO

Las 2 referencias:
Satisraccion cliente
y calidad servicio

lgunas

entidades

espaiolas

estan inmersas

en unas

camparias muy

gresivas de

captacion de asesores
financieros, agentes o
banqueros privados. Asi lo
creen varias fuentes de la
industria que afirman que
en estos movimientos la
remuneracion estd jugando
un papel muy importante,
sobre todo en un momento
en el que el contexto
econdmico invita a pensar
que los bonus de 2022

veran menguada su cuantia.

El mercado de fichajes
de profesionales del sector
se ha mantenido muy
dindmico en los tltimos
anos. Sobre todo gracias
alallegada de nuevas
firmas internacionales a
nuestro pais, la salida de
otras, las adquisiciones y
los movimientos entre las
entidades, que han sido
intensos.

La remuneracion de los profesionales del sector del
asesoramiento financiero crecio en 2021 a un ritmo
que no se repetird en el presente ejercicio.

Un reciente estudio esboza los salarios del sector
tanto en entidades espafolas como internacionales
y nos da pistas de lo que esta pasando en este
convulso 2022. Por CRISTINA J. ORGAZ.

“A Espana han llegado
entidades que no estaban.
El caso maés claro es el de
Rothschild que entr6 el afio
pasado en el negocio de
gestion de patrimonios. Ha
vuelto de nuevo Barclays
con la parte dirigida a
clientes UHW y el banco
suizo Safra estd ya haciendo
operaciones en Esparia.
Deustche Bank también
ha fichado mucha gente
en nuestro pais’, explica
Jaime Cristobalena, senior
partner de Page Executive,
quien lleva mas de 15 afios
haciendo seleccién de talento
y head hunting para el sector

financiero, y en concreto
para la parte de wealth.

“El mercado de los
profesionales del sector en
nuestro pafs siempre esta
en movimiento, aunque
ahora por la incertidumbre e
inestabilidad de los mercados
es probable que veamos algo
menos de rotacion’, afiade
Cristobalena.

Crecimiento
patrimonial

Una de las razones de
que muchas firmas
internacionales hayan

puesto sus 0jos en nuestro
pais es el crecimiento
patrimonial de los clientes.
El positivo comportamiento
de los mercados financieros
en 2021 se tradujo en una
notable revalorizacién
de las carteras, a lo
gue se anadi6 el fuerte
incremento de la tasa de
ahorro de los hogares, en
parte canalizado hacia
productos financieros, y las
crecientes necesidades de
asesoramiento patrimonial.
Esto hizo que el volumen
de patrimonio gestionado
en el mercado de banca
privada se situara en
diciembre de 2021 en
615.000 millones de
euros, segun el informe
Competitors “Banca Privada
y Personal” publicado
recientemente por el
Observatorio Sectorial DBK.
Esa cifra supone un
crecimiento del 15,8%
respecto al afio anterior,
alcanzando un nuevo
maximo histdrico. Se
estima que al finalizar
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2021 alrededor de 530.000
clientes recibian servicios de
banca privada.

Por otro lado, €l ejercicio
2021 finalizé con un
patrimonio de 670.000
millones de euros gestionado
en banca personal, con
alrededor de seis millones de
clientes atendidos por este
tipo de servicios, vinculados
practicamente en su totalidad
a unidades especializadas de
banca comercial.

Asi que con el aterrizaje de
muchas firmas en Espana y
el movimiento de bancos de
tamafo grande y medio de
apostar muy claramente por
el weadlth y la banca privada,
las ofertas de empleo para
asesores han visto un buen
ano. Y las remuneraciones
han sido clave.

De 88.0003
425.000 euros

“Hay una guerra abierta
desde hace muchos
anos en fichar banqueros

Lostrabajos mas
demandadosenel
sectorfinanciero

estavez el XVIl Informe Los+Buscados de Spring
Professional, la consultora de seleccion de mandos mediosy directivos
delGrupo Adecco, revela cuales seranlos profesionales mas buscados del
mundo delas finanzas este afio.
el perfilmas demandado este afio en el sector bancario
sera el deanalista senior de M&A dentro del Corporate Finance. Este
profesional es el que preparay supervisa analisis financierosy sectorialesy
hacevaloraciones financieras de empresasy entidades, con el objetivo de
identificaroportunidades de negocio.
atodas las compaiiias que son clientes
delaentidad bancaria, desde grandes corporaciones hasta empresas
familiares, yles ofrece apoyo en la negociacion de procesos de fusiony
adgquisicion. Estos perfiles reciben unaretribucion que oscila de 45.000
a70.000 euros brutos anuales masvariable.Y los demandantes son
principalmente bancosy empresas del sector financiero.
elperfilmasdemandado enBancadelnversionesel de
Managing Director. De hecho, repite portercerafio como el perfilmas cotizado
delsectorbancario. Suelentener mas de 10 afios de experienciay un profundo
conocimiento debidoasutrackrecord en operacionesdegranindole.
esresponsable de marcarla estrategiay tomar
lasdecisiones en materia de inversiones, evaluando las diferentes
oportunidades.
deestetipode perfiles, en profesionales de
mas de 10 afios de experiencia, oscila entre 165.000-190.000
euros brutos anuales, complementado conbonus en funcion
de consecucion de objetivos. ¢

movidos de un lado a otro
o incluso algtin equipo
entero ofreciendo mejores
condiciones. Es una forma
muy rapida de hacer
crecer los recursos de una
entidad”, dice Cristobalena
que ha dirigido el Estudio
de Remuneracion de Banca
Privada de 2021 de Page
Executive.

Una de las primeras
conclusiones es que las
remuneraciones han
aumentado. Si en 2020,
el ano de la pandemia, los
salarios mds bajos recibian
de media 75.000 euros
anuales. En 2021, esa cifra
aument6 hasta los 88.000
euros, es decir, un 17% mas.

En la parte mds alta, las
remuneraciones son ahora
un 21% mayores también:
350.000 euros de media en
2020 frente a los 425.000
euros anuales que se
ofrecieron a los candidatos
un afio después.

“Parte de las
motivaciones por las que
un asesor se cambia -
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Previsiones

salariales
para2022

O Enun contexto marcado
porlaralentizaciondela
recuperacion economica, la
altainflacioneinestabilidad

enlosmercadosfinancieros,
acortoplazoseprevéun

empeoramientodelas

condicionesdelmercado
debancaprivada, creeel
Observatorio Sectorial DBK.

O “"Elimpactodela
guerraenUcraniaylos

desajustes enlas cadenas
desuministroglobalesse
traducird enuna menor
capacidad de generacion
deriquezalo que,junto
alareducciondelarenta
disponible de loshogares
porelalzadelos precios,
limitara la captacionde
nuevo patrimonio”, explica
lafirma.

O ParalJaime
Cristobalena, lasituacion
econdmicavaarepercutir
enlas cuentas deresultados
y eso en consecuencia,
afectardalosbonusy
afnade: "Elafo queviene

estaretribucionvariable
sevaareducir.Enlaparte
desalariofijo,nosuele
habergrandesvariaciones,
pero creo quevaahaber
un ajusterelativamente
importante enlos bonus".
O Enelestudio de este
ano, querecoge losdatosde
2021, los bonus fueron muy
buenosy el crecimiento fue
exponencial.Sinembargo,
elimpacto enlaretribucion
delasesorsevera muy
afectado porelentorno
econdmico enelquese esta
desarrollando su actividad
durante este aiio.

O En épocas convulsas
oconlosmercadosen
caidalibre, losbonusde
losbanqueros seven muy
afectados. Esto esun efecto
muy claro.Y en épocas
expansivas, sucede lo
contrario. Parece evidente
quesevive mastranquilo
bajola protecciondeuna
marcadeunbancoo
unasociedad devalores
que puede aguantarmejor
su posicion. En cambio,
siaun agentefinanciero
levanlas cosas mal, eso
le colocaenunaposicion
dificil. sk

> de firma o decide ser
independiente tiene que
ver con temas salariales.
Tenemos muy fdacil el
acceso a esa informacion, a
la remuneracion y a lo que
se espera en este mercado’,
dice Cristobalena.

Asi, el negocio de
banca privada, que da
servicio a clientes con
carteras por encima de
300.000-500.000 euros
por ejemplo, el banquero
cobra un salario bruto
anual de entre 65.000 y
105.000 euros, con un
bonus que oscila entre el
35% y el 50%, mientras
un director cobra entre
85.000 y 130.000 euros,
con bonus del 40%-60%
y un director ejecutivo,
140.000-180.000 euros
anuales mds un bonus de
entre el 50% y el 70%. En
los tres casos, se trata de
banqueros que gestionan
carteras minimas de 75

millones de euros. En los
bancos locales espanoles
de banca personal (clientes
con carteras de hasta
250.000-300.000 euros),
el salario oscila entre los
56.000 euros del banquero
personal y los 344.000 de
un director general que
cobre el maximo bonus.

Entidades

de primer nivel. Por eso
el estudio distingue tanto
entidades financieras locales
e internacionales”, afirma.
“Nuestro trabajo
diferencia si son grandes
bancos o si son entidades
de tamafo mediano o
boutiques porque aqui
en Espana, y también
sucede en Reino Unido,
ha aparecido en los
ultimos anos mucho actor

boutique, mucha EAFI

y mucha sociedad de
valores pequena. Ademds,
hay que tener en cuenta
que el mundo asegurador
también se dedica a la
parte patrimonial”, dice

el senior partner de Page
Executive.

Todos coinciden en
que los salarios no son
los mismos en una EAFI
que en Credit Suisse, por
poner un ejemplo. Se

locales vs
internacionales

No es lo mismo los niveles
retributivos que puede tener
un banquero con mucha
experiencia en uno de los
grandes bancos nacionales/
locales (no puede aparecer
el nombre de las entidades
para el tema de salarios)
que alguien que tiene una
cartera de UHW en alguna
de las grandes entidades
financieras internacionales

Y
ocon
los mercados
en caida libre,
los bonus de los
banqueros se ven
muy afectados.
Esto es un efecto
muy claro.Y en
épocas expansivas,
sucede lo contrario.

sabe bien que las marcas
internacionales pagan
mejor en su necesidad de
consolidar su presencia
en un mercado que les
resulta mds dificil que a las
entidades locales.

Porque hay muchos
casos en los que un
asesor independiente o
un agente financiero tiene
salarios muy altos, pero
dependiendo de la cartera
que gestiona y del grado de
fidelizacion de sus clientes.
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En Espana, entidades
medias como Bankinter
0 Mediolanum que han
desarrollado un modelo de
negocio basado en agentes
financieros. Y en ese
modelo hay agentes muy
bien posicionados, con muy
buena retribucion, pero
con un amplio riesgo de lo
que pasa cuando las cosas
van mal.

Pero mas alld del tipo
de entidad en la que
trabaje el asesor, hay
otro factor que influye en
el rango de retribucion:
sus capacidades. “En el
segmento de Utra High
Wealth, donde los clientes
suelen ser grandes family
offices, lo que normalmente
se busca es que sean
profesionales con bastante
experiencia, mucha
solidez, gran empatia en
cuanto a entender bien las
necesidades. Se impone
mads las reuniones cara a

cara’, comenta Cristobalena.

Habilidades
necesarias

En Banca Personal se
buscan profesionales
que se manejen con una
inmediatez un poco mayor,
algo mds técnicos, que
conozcan los productos mds
propios del mundo retail.
Es una realidad que desde
hace afios, las divisiones
de banca personal estan
desarrollando modelos de
asesoramiento remoto.

Los banqueros que
trabajan para grandes redes
como Santander, BBVA, La

Jaime Cristobalena

(SENIOR PARTNER DE PAGE EXECUTIVE)

“Debido a la incertidumbre
economica que atravesamos
es probable que veamos algo
menos de rotacion de los
profesionales de banca privada
en nuestro pais en 2022".

Caixa o Sabadell, suelen
generar su negocio a partir
de lo que atrae el banco,
de las sucursales y, como
confesaba el responsable
de una de estas redes: “les
viene todo muy dado”.

En cambio, los bancos
internacionales, la banca
de tamario medio y
las boutiques que no
tienen grandes redes de
distribucion por detrds,
estos banqueros estdn
mucho mds expuestos para
generarse ellos su propio
negocio.

Las habilidades para
generarse su propio
negocio, atraer clientes y
fidelizarlos son mayores
en este Ultimo caso. Y esas
skills tienen un valor y se
retribuyen de una forma
mads alta en esta industria.
Pero, ya no depende de la
tipologfa del cliente sino de
la tipologia de la entidad.

Y es que, en un sector
en constante evolucion,
cada vez mads los clientes
valoran la atencion y

el acompanamiento
personalizado.
Paraddjicamente, lo

mas tradicional se estd
convirtiendo en lo mds
innovador, que es el

tener a alguien con quien
hablar. Hay mucho cliente
enfadado en Espania porque
no pueden hablar con nadie
en un banco, seguin afirman

algunos expertos del sector.

Agentes
financieros

De cara al futuro,

muchos coindicen en

que la retribucién de un
asesor va a estar ligada
cadavezmasalaala
satisfaccion del cliente y
a la calidad del servicio
que ofrezca. “Al final un
buen asesor financiero
estd muy involucrado con
su cliente, sobre todo si
no es empleado de una
entidad sino auténomo o
agente porque sus ingresos
dependen de que sus
clientes estén satisfechos’,
cuenta un directivo del
sector convencido de

que las entidades van a
empezar a primar mucho
mas la fidelidad de los
clientes.

Las entidades se fijan en
los buenos profesionales,
especialmente si tienen una
buena cartera de clientes.
Y no resulta dificil detectar
al buen profesional con las
informaciones que aportan
los comparieros, sus
clientes y su propia cartera.

El estandar de
retribucion en Espana

— sobre todo a agentes
financieros — es que

la remuneracion sea

un porcentaje del
management fee, aunque
hay agentes que por

Su trayectoria o por

la fidelizacion de sus
clientes tiene mds poder
de negociacién sobre esa
comision.

La mayor parte de
entidades ofece un
porcentaje de la comisién
de gestion de los fondos
en los que invierten los
clientes. Esa es la base
y luego la entidad puede
premiar por otros capitulos
como crecimiento de
cartera patrimonial o
nuevos clientes. Este
modelo incentiva la relacion
de a largo plazo con el
cliente. El asesor trabaja
para que el cliente esté
satisfecho y no abandone la
entidad.

Porque un cliente
satisfecho al final es la
base de todo. Es la clave
de los ingresos presentes
y futuros. Y ademas, con
certeza absoluta se puede
decir, que un cliente
contento, al final trae mds
clientes.

Los buenos agentes
no tienen limite en sus
ingresos si hacen un buen
trabajo. Si atienden a sus
clientes, los acompanan, si
realmente estdn cuando les
necesitan, especialmente
en momentos criticos como
los que estamos viviendo.
En el sector hay un acuerdo
undnime: esa figura de
asesor financiero tiene
mucho futuro. @

octubre 2022 | asesores financieros | 29



efpa | “entrevista

Imilio
ONTIV EROS

LA ULTIMA ENTREVISTA DEL PRESIDENTE DE ANALISTAS
FINANCIEROS INTERNACIONALES (AFI)

IHemos ercado una
culiura del regate coro y
dcel cortoplacismo

9

L3 entrevista se realiz a finales de junio. Ya iniciado el mes de julio, llegamos al
acuerdo de revisarla en los primeros dias de septiembre, teniendo en cuenta las
importantes decisiones que se estaban adoptando en los temas sobre los que
conversamos. Sin embargo, Emilio Ontiveros nos dejo para siempre el primer dia de
agosto. Esta entrevista pretende ser un Ultimo homenaje a su humanidad, su sentido
comuny su amplia experiencia en el analisis y conacimiento de la economa.

Por RAFAEL RUBIO / Por LEX RIVERA.
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Le preocupa la posibilidad de
una seria recesion para finales de
este afo?
Me preocupa, claro. No es facil
tratar de neutralizar las amenazas
inflacionistas y, al mismo
tiempo, mantener un
ritmo de crecimiento
aceptable. Ignoro si
sufriremos recesion en
Su mas estricta
acepcion, pero si una
pronunciada desaceleracion,
mads explicita en el promedio de la eurozona que en
nuestra economia. Uno de los aspectos que me sigue
sorprendiendo es la asimetria entre percepciones
subjetivas que mantenemos en nuestro pais y los
resultados, como muestra la propia composicion del
crecimiento del PIB, con un sector exterior
desconocido, muy dindmico y

riesgos de una mds intensa desaceleracién en el ritmo
de crecimiento econdmico. La tnica sefal suavizadora
es el compromiso de impedir la fragmentacion
financiera que pudiera manifestarse en la cotizacién
de los bonos mediterrdneos tras tensiones adicionales
en los tipos, con el fin de evitar excesivas primas de
riesgo.

Se vuelve a hablar de Deuda Publica y de los riesgos de los
paises mediterraneos. ;Volvemos a la casilla de salida de
la altima gran crisis que afecté de manera muy especial a
Espafna?
Los problemas comenzaron en el mismo momento en
el que la presidenta del Banco Central Europeo (BCE),
la sefiora Lagarde, anuncié la retirada de las compras
de bonos. Ese mismo dia y el dia siguiente se
incremento el diferencial italiano de prima de riesgo.
Subié mucho menos la prima de riesgo espanola. Una
semana mas tarde, la sefiora Lagarde convoc6 una
reunion de emergencia, lo que

contribuidor neto al crecimiento
econdmico.

De todas formas, recordemos
la estrecha dependencia de
nuestra economia del entorno
mads inmediato. Si alguno de
nuestros socios desacelera
intensamente, nosotros lo
acusaremos.

ZHasta donde debemos llegaren la
lucha contra la inflacion? ;:Debemos
seguir la senda mas dura y decidida
de la FED o es mejor una mayor
suavidad?

Aunque las causas determinantes

66

Si en una economia
cualquiera, inyectas
110.000 millones de
curos, gobierne quien
gobicrne, eso tiene que
rorcecer

66

provocé también una cierta
inquietud.

Aqui se da una paradoja, y es
que tenemos una Unién
Monetaria con una sola moneda
pero 19 presupuestos en el drea
euro. En tales circunstancias,
cuando suben los tipos, los
mercados de bonos se ponen
nerviosos, especialmente con
los paises que tienen una deuda
publica elevada.

Aunque tenemos una ventaja
respecto a Italia, porque
estamos aumentando la
recaudacion y reduciendo el

del aumento de la inflacion en la

eurozona sean distintas, mucho mds externas, que las
de EE. UU,, el BCE ha mostrado su clara
determinacion desde mediados de junio a endurecer
su politica monetaria, retirando las compras de bonos
y elevando tipos de interés.

Es verdad que el nivel alcanzado por la tasa de
inflacién es inquietante y, en todo caso, muy superior
a lo esperado en todos los paises. En este punto,
si hay que tener muy presente la alimentacién
de las expectativas inflacionistas por los agentes
econémicos y las crecientes reivindicaciones
salariales al respecto. Evitar la espiral en precios,
tengo la impresion, va a ser prioritario sobre los

déficit publico. Hay que

considerar, ademads, que el Tesoro esparol aprovecho
el escenario de tipos bajos para reestructurar la Deuda
y la tiene a tipos de interés muy bajos. Hay una tercera
ventaja y es que en Espana la banca estd limpia. En
2012, la banca espanola estaba cargada de deuda
publica, de una alta morosidad, de activos
inmobiliarios y coeficientes de solvencia bajos.
Hoy la solvencia de los bancos esparioles es
homologable a la europea y la tasa de morosidad estd
extranamente baja.

Durante las tres crisis que hemos tenido desde
2008, el prestatario espanol, la familia espafola, esta
demostrando que cumple mejor que nadie. Por otra
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parte, la empresa media espafiola estd menos
endeudada que la empresa media europea.

Estos son los elementos que hay que tener en cuenta
ante los problemas que pueden surgir por la Deuda
Publica. Aquella tormenta perfecta, aquel bucle
diabdlico de 2012 hoy, por fortuna, no se da.

ZTiene fe en las ayudas europeas? ;Cree que esas ayudas
permitiran a Espaiia afrontar los problemas creados por un
menor crecimiento, la inflacion, la deuda publica?

Es posible que no vayamos a maximizar y optimizar
las ayudas. Pero debemos tener en cuenta que en la

historia de nuestra pertenencia a
Europa jamds hemos recibido una
ayuda de estas dimensiones. Y, muy
probablemente, nunca mds habra una
inyeccion de recursos tan importante
y concentrada en el tiempo.

Son, ademas, ayudas asignadas
sectorialmente y en proyecto en
cuatro o cinco anos. Si en una
economia cualquiera tu inyectas
140.000 millones mas lo que te venga
del sector privado, de aqui a cuatro
anos, gobierne quien gobierne, eso
tiene que florecer.

Creo que los proximos cuatro o
cinco anos, Espana puede sacar
partido de una decisién histérica que
tomo Europa hace casi dos anos. En
digitalizacion, esto no es mds que una
ventaja porque va camino de
convertirse en el segundo pais de
Europa en infraestructuras. En
renovables, hicimos un gran impuso
en el pasado que luego abandonamos.
Y ahora tenemos la oportunidad de
recuperar aquella posicion de
privilegio.

Los fondos europeos, mds las
dotaciones de capital, las
infraestructuras, el capital humano, la
capacidad exportadora y de
crecimiento econdmico... no deben
permitirnos ser pesimistas ante los
efectos que vayan a tener en nuestro
pais las ayudas europeas.

éChina o Estados Unidos? ;A quién ve,
desde el punto de vista financiero,

con mas protagonismo en los proximos
afios? ;Donde van a estar las mayores oportunidades
deinversion?

Es para mi el binomio mds inquietante en el medio
plazo. Porque la configuracion geopolitica que se
derive de las tres tltimas crisis resulta hoy una
incertidumbre.

China es un poder econémico y también un poder
militar. El aumento en el presupuesto militar de China
es preocupante. Es, ademads, una potencia tecnolégica
y, finalmente, una potencia financiera que tiene ahora
mismo en reservas internacionales de divisas, >35>
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- 3,3 billones de ddlares. Y eso,
como dirfa George Soros, es un arma de
destruccién masiva. Porque una parte
importante de esas reservas de divisas
son bonos americanos y bonos de la
eurozona. Al mismo tiempo, China sigue
siendo algo desconocido. Ahora va a
iniciar el tercer mandato,
supuestamente, el presidente Xi Jinping.
Pero, no sabemos cudl es el grado de
cohesion en el partido comunista y el
riesgo de “maoizacion” del pais es alto.

China esta saliendo del armario
como potencia. Ya no es una economia
emergente y ahora saca pecho. El
riesgo de que entremos en una nueva
guerra fria entre China y Estados
Unidos puede ser preocupante. Pero yo
confio en que, si pasa el tema de
Ucrania, la vocacion de China sera
aparecer como una potencia
importante, pero no gracias al conflicto,
sino a la convivencia. Y ello porque
China sigue teniendo una asignatura
pendiente que es la de seguir sacando a
su poblacion de la indigencia. Y, para
ello, sin duda, tiene necesariamente que
minimizar los riesgos de conflicto
politico interno.

ZEnergia o agua? ;Cudlvaaserel
problema mas grave en la proxima
década?
El problema del agua es mucho mas
dificil de resolver porque el de la
energia es un problema de transicion.
Europa tiene ahora un problema de
escasez energética, de falta de
Independencia. Pero es una potencia en
generacioén de renovables porque a la ‘ ‘
vuelta de tres o cuatro anos puede ser autosuficiente.
Incluso, logrando un mejor tratamiento del gas.

Pero la autonomia en el agua es mucho menor. El I Ia.‘ q uc contem I)Ia r CI mu “(IO
grado de innovacioén que tu puedes hacer para ser fi na l]CiC ro mas al h’l (IC Ia
autosuficiente es menor. A ello debe sumarse que el . . .. R

nivel de desperdicio y deficiencia que estamos intermediacion banearia con

haci h .H .\ .\
actendo es mucho mayor. Fay un grado de proycctos relacionados con la
concienciacién mayor en el tema de energia que en el e

agua. Y que de ello cambie dependerad la capacidad trans f() rmac i (/) n
para afrontar los problemas que plantee su escasez. I I
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AFI fue muy importante para las cajas de ahorro. ;Qué
fallo en las cajas de ahorro espafiolas? ;Fallaron las
personas, la propia estructura de las cajas, la supervision,
la regulacion?

Fallaron muchas cosas. En las visperas de la crisis de
2008, las cajas tenian el 50% del sistema financiero
espanol y en crédito un poco mds. La crisis vino de
Estados Unidos, se transformdé en Europa en una crisis
inmobiliaria. Y las cajas estaban sobre invertidas en
activos inmobiliarios. El 52 % del sistema financiero
espanol estaba en activos inmobiliarios y la mayoria
de las cajas estaba por encima.

Sin embargo, no habia problema sistémico de cajas,
como lo demuestra el hecho de que las cajas
superaron la crisis, alguna incluso mejor que los
bancos. Es verdad que en algunas cajas fall6 el espiritu
de expansion porque, poco antes de la crisis, se
embarcaron en una lucha por la expansion territorial. Y
la expansion territorial, bdsicamente, se hizo mediante

Fallaron las estrategias de expansion y,
probablemente, una supervision, que debié ser mds
estrecha. Porque, ademas, se daba una duplicidad,
teniendo en cuenta el papel que jugaron en las
autonomias sus principales responsables a la hora de
que se tomaran decisiones en las cajas de ahorro.

El resultado ha sido la desaparicion de las cajas,
pero se han quedado con ellas los bancos.

Es evidente su preocupacion por la formacion de los
jovenesy por propiciar el talento y el conocimiento. ;Qué
esta fallando en Espaiia cuando resulta que cientos de
miles de puestos de trabajo no se cubren precisamente
por la falta de ese talento?

Eso dice mucho de las limitaciones de nuestro
mercado de trabajo. Pero, también de nuestro sistema
empresarial. La produccion de talento de Espana es
buena, probablemente heterogénea. Pero, si la
depuras, solo se puede concluir que hay mucha gente

activos inmobiliarios. util, porque Alemania se estd llevando >
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- ingenieros, técnicos industriales y profesionales
de data.

Sn duda, hace falta un proceso de discriminacion,
que probablemente se tiene que hacer desde las
autoridades, pero también desde las empresas.

Yo no soy pesimista con la produccion de talento,
probablemente habria que refinar. Nos deberiamos
plantear si la titulitis a ultranza es valida. Pero, en
general, no se produce mal talento en este pais,
aunque se queda mucho en el camino.

ZPor qué se dedica tan poco en Espaiia a la educaciony
alainvestigacion? ;Es solo porque no resulta rentable a
corto plazo?

No es ese el problema. Resulta que la estructura
productiva estd dominada por sectores y por
empresas que no han visto claramente la viabilidad
de esa inversion en intangibles. Por ejemplo, hasta
hace poco, tenias un 14% del PIB en construccién
residencial y actividad inmobiliaria. Y este sector no

tiene competencia exterior ni apenas necesidad de
incorporar los frutos de la investigacion. Ocurre igual
con el turismo y la hosteleria que, sin embargo,
necesitardn a partir de ahora mejorar la calidad de su
oferta en el sector.

Pero, hay otro problema. El empresario en Espania
es muy cortoplacista. Porque cuando se contempla el
poco gasto en [+D, la mayoria es publico. A diferencia
de lo que ocurre en Alemania.

ZAlgo esta fallando cuando muchos jovenes piensan que
en el sector financiero la alternativa mas valida es la de las
criptomonedas o cuando relacionan el sistema financiero
con ganancias en el corto plazo?

Lo que dices es muy importante, pero no es problema
solo del sector financiero. En los tltimos 30 anos, el
sistema no ha generado ejemplos muy edificantes. De
hecho, ahora el propio sistema econémico estd
tratando de reinventarse y tratando de repararse. Han
sido, sin duda, afios de excesos en los que el modelo

Lahistoriade Espana,
su graninterés

Enlosdos ultimos afios, mostrabaun

interés especial porlahistoria de Espaiia.

Su principalrecomendacion literaria fue
cualquierlibrodelhistoriadory escritor

espaniolJosé AlvarezJunco (1942). De entre

2

todasuobra, eligio “MaterDolorosa.Laideade

Cuadrode

Mon Montoya,
coleccion

de Analistas
Financieros
Internacionales.

e
T
TRRHIL SR L

EspanaenelsigloXX",dondese analizaelprocesode
construccionde laidentidad espafiolaalolargo del
siglo XIX. Fue publicado en 2001, pero
sigue igualdevigente que cualquierade
sus otros titulos.

Alahoradeelegiruncuadro,
Emilio Ontiveros puso en evidenciala
importanciaqueledaalaamistad,yen
ciertaforma,tambiénasusorigenes
manchegos.No dudé ensefialar
cualquierobrade Mon Montoya (1947),un pintor
extremerio que se afinco pronto en Ciudad Real para
despuéstrasladarse alaprovinciade Segovia,donde
ahorareside.Aligualque enla literatura, Ontiveros
fuefielalosautores mas que aunacualquierade
susobras, especialmentesileuniaunarelacion

de amistad.Era coleccionistadeobra

graficay confesd que ladeChillidale PLAeloo

’ . T T
produciaunciertorelax. S

Las peliculas que masle atraian eranaquellasa
travésde las quese podiaapreciarlaevoluciondela
economia espafioladesde los afios sesenta. Se habia
convertido enun experto eneltemaydetodasno
tuvodudaenelegir“Placido” (1961) de Luis Garcia
Berlanga.lapeliculaserodd en Manresaytratade
ungrupo de ciudadanos que organizauna campana
navidefabalo ellema"” siente un pobre asumesa”.
Fueinterpretada porCassenyJosé Luis LopezVazquez
yfuecandidataalOscaralamejorpeliculadehabla
noinglesa. 5%

36| asesores financieros | octubre 2022




de financiacion de la economia no ha
predicado bien con el ejemplo.
Hemos creado, tal vez, una cultura
del regate corto y del cortoplacismo.
Y a eso habria que anadirle la
emergencia del mundo de las
criptomonedas. Lel hace muy poco
que en algunos colegios britdnicos se
ha descubierto a nifios de 12 a 14 afios
que en el recreo, en lugar de jugar, se
dedicaban a hacer compras con la
paga de la semana de criptomonedas.

Sin embargo, no debemos olvidar
que hoy es mayor el nimero de
jovenes con ganas de asumir riesgos
y de emprender, aunque en algunos
casos se hayan producido derivas
inquietantes.

éQué se le puede decir a un joven que se
siente atraido por el mundo financiero
en este momento de cambios tan
profundos?

Que contemple que las finanzas van
mads alld de lo que es el mundo de la
intermediacién bancaria con

proyectos que tienen mucho que ver con la
transformacion. Hay jovenes que se estdn acercando a
ese mundo desde las finanzas responsables, desde la
financiacion de la transicién energética o de las

microfinanzas y los micro seguros.

A mi me llama mucho la atencién que instituciones

financieras, como BlackRock o
Goldman Sachs, o personalidades
como el anterior Gobernador del
Banco de Inglaterra, estén diciendo
que las finanzas tienen que ser
sostenibles y que con las finanzas se
pueden hacer bien las cosas y ganar
dinero en términos de preservacion
del planeta y de buen gobierno. Creo
que el mundo de las finanzas puede
seguir siendo atractivo, incluso para
los jovenes.

£Qué opina del creciente protagonismo
de las grandes empresas tecnoldgicas
en el sector financiero?

Me preocupa la despersonalizacion
en el sector financiero. Conozco lo

66

1oy es mayor el
nuamero de jovenes
con ganas de asumir

riesgos y emprender,

aunque en algunos
casos se¢ hayan
producido derivas
inquicltantes

que es un banco hoy, pero no

lo que va a ser pasado mafana.

Y lo que s€ es que hay criaturas
no reguladas que hacen, o podrian
hacer, lo mismo que una entidad
financiera que estd muy regulada.
Vamos a ecosistemas financieros
en los que los bancos
tradicionales tienen que acelerar
su transformacion. La actividad
bancaria tradicional ya no es
negocio. Lo es la administracién
del ahorro de los clientes y eso, al
menor descuido, lo puede hacer
cualquier gran compariia
tecnoldgica.

éle preocupa el uso que se puede
hacer en el sector financiero de la
inteligencia artificial?

No solo en el sistema financiero.
También en el sistema comercial
o cultural. Me preocupa que haya
una invasion de nuestras vidas
privadas y que se difundan los
comportamientos como

consumidor y no solo como consumidor financiero.

¢Cree que el metaverso tiene futuro o prefiere no
pensar en ello?

Creo que tiene futuro, pero lo pienso con un cierto
distanciamiento. De lo que no estoy seguro es de que

el futuro sea el que imaginamos.
Va a tener futuro el Metaverso,
sobre todo, en la simplificacién de
la interaccion entre personas y
desde el punto de vista
organizativo en las grandes
corporaciones estoy convencido
de que lo va a tener pronto.

zUn catedratico puede ser un buen
ministro? La politica tiene algo que
que ver con la actividad docente?

Las habilidades especificas de un
docente, de un catedratico, no

estdn tan cerca del pragmatismo
como requiere la politica. De otro
lado, los docentes carecen de esa
velocidad corta que precisa 595

66

octubre 2022 | asesores financieros | 37



66

Las habilidades de un doeente
dificren del pragmatismo que
requicre la politica. Los doeentes
se plantean la rentabilidad
a medio o largo plazo
los politicos, a muy corto plazo

66

== un politico, incluso de su concepto de
rentabilidad. Los docentes se plantean la rentabilidad a
medio o largo plazo, mientras los politicos la quieren a
muy corto plazo.

No digo que sea mejor o peor, pero los politicos se
mueven por la cotizacion electoral. Tal vez por ello no
hay muchos casos de catedraticos que hayan
aguantado como politicos.

zle ofrecieron alguna vez ser ministro?

No de forma directa, aunque hay muchas formas de
insinuarlo. En mi caso, el problema es que siempre
tuve la vanidad bien satisfecha porque he tenido
mucha suerte en la vida y oportunidades. Ademads, la
época dorada para ser ministro en Espana fue durante
la transicién, ahora es un quebradero de cabeza con
cierta ausencia de reconocimiento para quienes se
esfuerzanenello. @

@ Emilio Ontiveros (Ciudad la docencia prestigiosarevista
Real,1948/2022)sesentiaun "Economistas” desde su
privilegiado, especialmente t fundacion hastadiciembre
porhabertenido lafortuna como apues a de2011.Autorde

yoportunidad de fundary innumerableslibrosy E
presidir Analistas Financieros iniciativa, que hoytiene casi delasesoramientoyla articulossobre economia, E
Internacionales (AFI) hace 200 empleadosyoperaen formacion. Se convirtio asi Emilio Ontiverosacumuld E
ahora 35 afios. AFl es, entre 16 paises,sedebiaaque enunaauténticafactoriade unagranexperienciay E
otras muchas cosas,unade aparecio enelmomento en conocimiento en ambitosen conocimientonosolo E
las escuelas de finanzas mas elque "laeconomiaespaiiola los que todavia el sistema como docente, sinocomo E
activasenlapreparacionde ysusistemafinanciero financiero espanolestaba profesionalsiempre pegado E
las certificaciones de EFPA rompianaguaseiniciaban corto, como los mercadosde alanalisisde lasituacion E
Espaiia. unafasedetransformacion derivadosolagestiondel espafolayenestrecho E
Eraconscientede ymodernizacion”.No tenia riesgo. contacto conlosresponsables E

que el éxito ningunadudade que AFI Impartid clases enWhartony delsistemafinancieroydela E

deuna nacié,ademas, conelADN Harvardyfuedirectordela economia. 3¢ =
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¢Qué renta variable para el nuevo ciclo?
El papel de la renta fija
Cambio de tendencias
Los mercados emergentes en la nueva situacion
Seleccion de fondos por gestoras
La opinion del presidente de INVERCO

llustracion: Maite Niebla
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Rafael Rubio, director de [a revista

Las oportunas
apuestas de las
gestoras de fondos

Un cambio de ciclo supone un enorme esfuerzo en cualquier
ambito para reseteary estar en condiciones de afrontar los retos que
plantea un nuevo escenario. Lo es también en el mundo financiero,
donde las tendencias suelen perdurar en el tiempo, salteadas por
pequefas crisis que, a la postre, son solo periodos que ayudan
alareflexion eimpiden, tal vez, que ciertay arriesgada euforia
nos haga tomar decisiones nada convenientes.

Ante un cambio de ciclo como el que parece que abordamos
ahora, con una subida de tipos y una inflacién que solo los mas
viejos del lugar conocian, es necesario un buen analisis de la
situacion.Yello, a partir de la mas amplia informaciony con
el concurso de los principales protagonistas del mercado.

No tendria ninglin sentido adoptar estrategias que no se pudieran llevar a cabo porque la cadena de
suministro no ofrece aquellos productos en los que se apuesta.
Por eso, tras requerir en la primera parte de la revista la opinidn de solventes y expertos asesores
financieros, hemos querido dartambién voz a las principales gestoras de fondos y casas especializadas
en elasesoramiento. Lo hacen con analisis sobre el futuro que podemos esperar en aquellas tendencias
del mercado que durante mas de una década facilitd jugosos dividendos a ahorradores e inversores.
;Qué pasara con la renta fija? sPor qué renta variable apostar ahora? ;Qué inversiones tematicas nos
esperan? Las cuestiones que se plantean ahora bien merecen un debate y una profunda reflexion.
Enun momento en el que un tercio de los profesionales del asesoramiento financiero sefiala
que no cuenta con los productos necesarios que requiere la redefinicién de las carteras de sus
clientes (seguin la encuesta llevada a cabo por esta revista entre los asociados a EFPA), es muy
importante la participacion de las gestoras de fondos.

IlllI |-I".'.'|,-'||.'
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A mas de medio centenar de gestoras a través de una decena de paginas se les ha dado la oportunidad
de que recomienden un fondo ante ese cambio de ciclo.Y el resultado no ha podido ser mas enriquecedor
porque con esas propuestas cualquier asesor o inversor puede elaborar y redefinir su cartera ante
la nueva situacion. Hay fondos de renta fija con bonos ligados a la inflacidén o a deuda subordinada
financiera, muchos mixtos con gran flexibilidad y en busca de la menor volatilidad y hay apuestas sobre
lainteligencia artificial, la cadena de valor de la economia del hidrégeno o el ciclo completo del litio.
Son, sin duda, propuestas para cualquiera que esté interesado en el mundo de la inversiény que, en

buena parte de los casos, vienen avaladas por unos buenos rendimientos.
Con estas Paginas Especiales, la revista cumple con su vocacion de ser un vehiculo de comunicacion
entre los grandes protagonistas del mundo de la inversidn. Hacer llegar a los asesores financieros las
particulares apuestas de las gestoras de fondos en un momento de cambio tan importante como

el actual ha merecido, sin duda, el esfuerzo. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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Nos enorgullece haber recibido los premios Morningstar en Espaia:

.
ner| AL

Mejor Gestora, Espaia

Mejor fondo mixto Euro
Capital Group Global Allocation Fund (LUX)

022
UL, Morningstar Awards 2022 ©. Morningstar, Inc. All rights reserved

Mas informacién en capitalgroup.es

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES

Material de marketing. Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.

Este documento, emitido por Capital International Management Company Sarl («CIMC»), 37A avenue J.F. Kennedy, L1855 Luxemburgo, se distribuye con fines
exclusivamente informativos. CIMC estd regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (<CSSF», organismo de supervision financiera de Luxemburgo)
y gestiona los fondos que son subfondos de Capital International Fund (CIF), entidad constituida como una sociedad de inversion de capital variable («SICAV») en virtud
de las leyes del Gran Ducado de Luxemburgo y estd autorizado por la CSSF como un organismo de inversion colectiva en valores mobiliarios («UCITS»). Material emitido
por Capital International Sarl es de carécter anicamente informativo y no pretende ofrecer asesoramiento fiscal o de cualquier otra indole. © 2022 Capital Group. Todos los
derechos reservados.

La lista de paises en los que el Fondo estd registrado para su distribucion puede obtenerse en todo momento en CIMC u online en www.capitalgroup.com/europe
Las facilidades a los inversores (segun el articulo 92 de la Directiva 2019/1160, letras b) a f)) estén disponibles en www.eifs.lu/CapitalGroup

Factores de riesgo que han de tenerse en cuenta antes de invertir:
* El presente documento no pretende ofrecer un consejo de inversion y no debe ser considerado como una recomendacion.

* El valor de las inversiones y sus respectivos dividendos puede subir o bajar y es posible que los inversores no recuperen los importes invertidos inicialmente.
* El Folleto y el Documento de datos fundamentales para el inversor incluyen riesgos adicionales, entre los que se pueden incluir, en funcién del fondo de que
se trate, los riesgos asociados con la inversion en renta fija, derivados, mercados emergentes o en bonos de alto rendimiento; los mercados emergentes son

volétiles y pueden experimentar problemas de liquidez.
Un resumen de los Derechos de los participes del Fondo esta disponible en inglés, francés, aleman, italiano y espaiol en
https://www.capitalgroup.com/eu/investor-rights/es
CIMC puede decidir poner fin a sus acuerdos de comercializacién de cualquiera o todos de los sub-fondos que forman parte de Capital International Fund en
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EN LA ERA DE LA “DESGLOBALIZACION"

La estrateqgia ante la renta
variable exige nuevas
propuestas en medio del
fuerte ajuste monetario. Una
estrategia diversificaday

de alta conviccion sugiere
cincoideas que serfa bueno
tomar en consideracion.

Por Virginie Maisonneuve.

*CFA. Directora Global de Inversiones de Renta Variable de Allianz Global Investors.

propuestas
para invertir
en bolsa

Estamos ante
I@ uno de los
casos de ajuste

monetario mas importantes
de la historia, que se estd
produciendo, ademas,

en el contexto de una
desaceleracidon economica, lo
que resulta una combinacién
muy inusual. Analicemos lo
que hemos presenciado en los
Gltimos meses.

Los principales bancos
centrales han comenzado a
eliminar cantidades récord de
liquidez mediante el aumento
de los tiposy la reduccion
de los programas de compra
de activos. La inflacion se
ha disparado, en particular
los precios de la energiay
los alimentos, después de
mantenerse en niveles bajos
durante décadas. Los bancos
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centrales tienen su foco en
reducirla.

El"orden” geopolitico global
que ha prevalecido durante
décadas ha empezado a
resquebrajarse, fragmentando
la aldea global. La invasidn
rusa de Ucraniay los problemas
derivados de la COVID-19
han llevado a mas paises
y eMpresas a repensar sus
cadenas de suministro globales,
y no solo para ahorrar en costes.

Amedida que los mercados
procesan esta informacidn,
los rendimientos de los bonos
de referencia han subido
y los principales indices de
renta variable han caido
significativamente, poniendo
finauna larga racha de sélidos
resultados.

Teniendo en cuenta este
teldn de fondo, la pregunta

LOS DATOS DE
M2 CY OTROS
INDICADORES
RESPALDAN LA
PROBABILIDAD
DE UNA
DESACELERACION
ECONOMICA
MUNDIAL
FUERTEY
SINCRONIZADA.

para los inversores es: ¢y ahora
qué? El comercio mundial, en
tanto que parte del PIB, podria
caer alin mas, presionado por
un ddlar estadounidense fuerte
y la dificultad para abastecerse
de bienes. Curiosamente,
muchas empresas en Estados
Unidos que han logrado reparar
sus cadenas de suministro se
encuentran ahora lidiando
con crecientes niveles de
inventarios a medida que los
consumidores reducen el gasto.
Esto puede apuntarauna
desaceleracion de la demanda.
¢Podria lainflacidn
alcanzar pronto su punto
maximo? Pensemos en (a
masa monetaria M2 en Estados
Unidos, que mide la oferta
monetaria e historicamente
hasido un buenindicador
deinflaciény crecimiento

conundesfasede12a18
meses. Esta métrica alcanzd
su punto algido en febrero

de 2021, lo que sugiere que
lainflacion podria alcanzar

sU Maximo en los proximos
seis meses. La probabilidad

de una desaceleracion
econdmica mundial fuerte y
sincronizada se ve respaldada
por los datos de M2 y otros
indicadores; como el alto
precio del petrdleo, la caida
de los indices manufactureros,
elaumento de los tipos de
interésy la reversion de los
paquetes de apoyo econémico
implementados durante el
apogeo de la pandemia. EL
impacto sobre los beneficios
alin no se hareflejado en
muchas empresas, y aunque
las valoracionesya se han
ajustado considerablemente, @
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en buenas noticias" para

del ciclo de ajuste podria
empezar a vislumbrarse.

un contexto en el que el

aae sigue siendo posible DESGLOBALI-
una proxima "recesion de ZACION
beneficios”. CRECIENTE. Y
¢COMO POSICIONAR LAS EETSEVQRLANNTES'
CARTERAS DE RENTA

VARIABLE? TEMA QUE

El punto de inflexidn para los JUEGAUN
mercados de renta variable PAPEL CRUCIAL
podria llegar cuando las EN LA FUTURA
expectativas de subidas de EVOLUCIéN
tipos de interés en Estados DE LAS

Unidos cambien de “saltos” de CARTERAS.

50 puntos basicos a 25 puntos

basicos o cero. Este puede
serel momento en que “las
malas noticias se conviertan

los

mercados. Aunque el entorno
economico en ese momento
podria ser aln mas desafiante
de lo que es ahora, el final

Todo esto tendria lugar en

crecimiento es mas dificil de
observary los tipos de interés
son mas altos de lo que han
sido durante muchos afios.
Con esto en mente, creemos
que los inversores se podrian
beneficiar de una cartera

diversificada anclada entorno
3 uUnas pocas estrategias de
alta conviccion:

Acciones de valor de
calidad que tienen buenos
dividendos: pueden alcanzar
un precio superioren un
panorama de tipos de interés
mas altos.

Acciones de crecimiento
de calidad con balances
generales sélidos y
valoraciones reajustadas:
estos valores podrian ser
atractivos, ya que su perfil
de crecimiento les ayuda a
destacarse en un entorno de
crecimiento global deficiente
y desaceleracion economica.

Seguridad energética
y seguridad alimentaria:
dada la incertidumbre
geopolitica que ha sembrado
vulnerabilidad en estas
areas, estas son inversiones
tematicas relevantes
que pueden ayudar a los
inversores a reposicionar las
carteras.

Acciones de "innovacion
de impacto”, como las areas
de inteligencia artificial,
ciberseguridad y mitigacion/

China: el riesgo de pasarla por alto

> La politica Cero
I@ COVID" de China

y la problematica
regulatoria han inquietado
a los mercados, pero no
creemos que alteren las
inversiones a largo plazo.
Elrenovado apoyo a las
politicas gubernamentales
y el compromiso con un
futuro econdmico basado
en alta tecnologia y bajo
en emisiones de carbono
deberian alentara los
inversores de largo plazo a

volver a considerar China.

2 La economia puede
haberse desacelerado desde
mediados de 2021, pero ha
habido un claro giro hacia
una politica procrecimiento
econémico. Esperamos que
ese enfoque gane solidez
en los proximos meses.

La renta variable de China
generalmente se mueve de
forma similar a la liquidez
local, con un rendimiento
potencialmente mas
elevado del mercado de
valores después de periodos
de mayor acceso al crédito.

2 A pesar de las noticias
negativas que nos llegan
de China, los inversores

a nivel mundial han
seguido agregando a

sus carteras acciones
clase A de China (acciones
de compaiiias chinas

que cotizan en las bolsas
en Shanghai o Shenzhen).
Se espera que China
mantenga su compromiso
de abrir aun mas sus
mercados a la inversion
extranjera en los proximos
afos. ¢

adaptacion climatica: esta
categoria debe considerarse
un pilar critico para las
carteras.

Acciones de China: podrian
ser cada vez mas atractivas,
aunque es probable que
la volatilidad continde. El
crecimiento del PIB de China
del 4%-5% es notablemente
mas alto que el de otras
economias importantes del
mundo; y su PIB también
es alto en comparacién
con muchas economias
emergentes. Ademas, China
estd menos expuesta a
los efectos negativos de
un dolar estadounidense
fuerte, y el banco central de
China esta suavizando, y no
endureciendo, su politica
monetaria.

DESGLOBALIZACION,
CRECIMIENTO MAS LENTO Y
MAYOR INFLACION

Si bien lainflacidon, el
aumento de los tipos de
interésy la desaceleracion
del crecimiento son los temas
econdmicos clave que afectan
a las carteras en la actualidad,
existe otro tema que
desempenfia un papel crucial,
la creciente desglobalizacion
y sus variantes: slowbalisation
(ralentizacion de la
globalizacion)y glocalisation
(localizacion de la
globalizacion).

El comercio internacional
como parte del PIB lleva
disminuyendo desde la crisis
financiera mundial de 2007-
2009,y la guerra comercial
entre Chinay Estados Unidos
y el Brexit han acelerado la
tendencia. Recientemente, la
perturbacion de las cadenas
de suministro causada porla
COVID-19 ha empeorado la
situacion, particularmente
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en China, donde las estrictas
medidas de confinamiento
han frenado no solo la
propagacion del coronavirus,
sino también el crecimiento
econdmico. Como sabemos
por las experiencias de

los ultimos dos afios, la
COVID-19 no solo perjudica
al PIB: los consiguientes
trastornos en la produccion
también pueden exacerbar
lainflacion. La querra en
Ucrania ha intensificado
esta problematica, y muchas
empresas cuestionan

ahora la fiabilidad de las
ventasy la produccidn en el
extranjero, optando porla
"localizacién” en lugar de por
la deslocalizacidn.

Todos estos factores
podrian conducira una
polarizacién mas fuerte de
los sistemas econdmicos, con
Estados Unidosy las naciones
aliadas, porun lado, y con
China y Rusia por el otro.

Esta fragmentacién de la
“aldea global" esimportante
por muchas razones, entre
otras porque conduce a una
reduccion del comercio como
parte del PIB, un crecimiento
mas lento y una mayor
inflacion. Sin embargo, no
creemos que la globalizacion
esté muerta; mas bien es
probable que adopte nuevas
formas. Por ejemplo, los
desafios planteados por el
cambio climatico son de
naturaleza globaly exigen
una colaboracién urgente

en lugar de actuaciones
individuales.

NUESTRO ESCENARIO BASE
Creemos que en los proximos
dos afios la economia
mundial sufrird un "aterrizaje
forzoso", en el sentido de un
estado de crecimiento muy

Inteligencia artificial
para crecer mejor

> La Inteligencia Artificial (IA) esta

impulsando una nueva revolucion

industrial. La transformacion esta
presente en todo tipo de actividades y sectores
y sus aplicaciones se sienten ya en ambitos
como la sanidad, el transporte, la seguridad o
el entretenimiento. Se trata de una tecnologia
verdaderamente transformadora, en el sentido
de que representa un punto de inflexion por
su capacidad para crear y redistribuir valor en
grandes proporciones.

> De cara al futuro cercano, la IA ocupara un
lugar mas preponderante en nuestras vidas

al resolver problemas importantes y aportar
mayor comodidad, productividad y seguridad.
Las compaiiias que sean capaces de aprovechar
este potencial podran no sdlo crecer, sino que
pueden convertirse en los lideres de su sector,
llegando a generar un efecto disruptor sobre
industrias enteras, algo de lo que a largo plazo
se beneficiaran sus accionistas. La clave esta en
ser selectivos y en saber identificar a tiempo a los
ganadores en un entorno cambiante y dinamico.
2 Nuestra estrategia se centra en identificar las
empresas que seran los proximos lideres de la
innovacion en IAy a las que mejor sepan sacar
partido de ella en todo tipo de sectores. Hay
momentos (como en la recta final del afo pasado
y la primera mitad de este) en los que el mercado
penaliza a las empresas de crecimiento, pero
estamos convencidos de que hay que aprovechar
las caidas para invertir en las compaiiias que
pueden convertirse en lideres de sus sectores.
Nuestro enfoque de gestion activa con mirada

en el largo plazo intenta encontrar valores con

el potencial generar resultados superiores en un
ciclo de mercado completo. ¢

) GLOBALDELA
12023

Acontribuyacon 15,7 bnde S,
el PIB conjunto de Chinamas India.*

O D

55% 53%
Sanidad Agricultura

aje de crecimientode los beneficios alimplementar
actualesversus 2035.

lento, inferior al potencial.
También esperamos una
recesion en EE. UU. entre 2023
y 2024.

Sibien no esperamos
una "estanflacion” al estilo
de la década de 1970, es
decir, una mezcla toxica de
crecimiento lentoy recesiones
en combinacidn con tasas
deinflacion de dos digitos,
esperamos que la inflacién
continte sorprendiendo al
alza. Es probable que las
tasas de inflacién interanual
alcancen su punto maximo
a finales de afio, siempre
que no experimentemos
otro shock en los precios de
la energia, pero la inflacion
tardara mucho tiempo
(como minimo de tres a
cinco afios) en volver a estar
por debajo del rango fijado
como objetivo por los bancos
centrales (generalmente
2% en los mercados
desarrollados).
No esperamos que los bancos
centrales, particularmente
la Reserva Federal, frenen
o incluso interrumpan la
anunciada normalizacion de
la politica monetaria. Mas
bien creemos que continuaran
subiendo los tipos de interés
y reduciendo sus balances.
JElenfriamiento de la
economia impulsara a los
bancos centrales a cambiar
de rumboy detener sus alzas
de tipos de interés antes
de lo esperado? Es posible,
pero parece mas probable
que la elevada inflacion
haya atado las manos
de los bancos centrales,
obligdndoles a actuar. Al
respecto, los inversores no
deberian sorprenderse si
los mercados incorporan al
precio el endurecimiento
monetario. @
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EN UN ENFOQUE FLEXIBLE'Y DIVERSIFICADO

Renta fij3, ajustando
uracion, riesgo y divisa

ste ejercicio mesta siendo,

sin duda, despiadado para

los mercados de renta fija,
enun entorno de inflacién
persistentemente elevadoy
con un discurso cada vez mas
contundente por parte de los
bancos centrales de todo el
mundo. Esto ha provocado
ventas masivas en todas las
clases de activos y ha hecho
que las rentabilidades (TIR)

de los treasuries a 10 afos,
que empezaron en 2022
enell,5%,alcanzasen el

3,5% hace unos meses. Estos
movimientos han tenido su
reflejo en otros mercados de
bonos gubernamentales de
paises desarrollados, ya que
tanto el Banco Central Europeo
(BCE) como el Banco de
Inglaterra han emprendido sus
propios ciclos de subidas de
tipos para combatir la inflacion
desbocada.

Sin embargo, en los
Gltimos dos meses ha habido
un cambio en el relato de la
inflaciony los mercados se
han enfocado mas en el riesgo
de una recesién mundial. La
curva de tipos del Tesoro se ha
invertido considerablemente,
lo que indica que los mercados

Especialmente
castigados, Los
activos de renta

fija no pueden
ignorarse en el dificil
entorno actual. Hay
acontecimientos de
los que se pueden
beneficiar a partir
de ahora.Y, sobre
todo, algunas
oportunidades en
un momento en el
que es dificil adoptar
decisiones de
inversion.

Por Jim Leaviss.”

*Chief Investment Officer of Public Fixed

Income at M&G Investments.

de bonos empiezan a mirar
mas alla del actual ciclo de
subida de tiposy avalorar

la probabilidad de que la

FED tenga que comenzar a
rebajar los tipos en 2023 para
compensar la desaceleracion
del crecimiento.

Europa, probablemente, se
enfrenta al mayor riesgo de
desaceleracion econdmica,
debido alaincertidumbre
acerca del suministro de gas,
que podriatener un impacto
especialmente importante
en el crecimiento aleman. Sin
embargo, dados los niveles de
inflacion de casi dos digitos
en Europa, creemos que, de
momento, el BCE tendra que
sequir subiendo los tipos para
mantener su credibilidad;
tienen que mostrar que se
estan tomando medidas. Lo
que no esta claro todavia es
a qué nivel tendra que caer
lainflacion para que estén
preparados para empezar a
relajar la politica de nuevo.
Entretanto, puede que veamos
otras medidas para impulsar el
crecimiento europeo, COMO un
nuevo estimulo fiscal.

En el Reino Unido,
observamos una inflacién
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muy elevada junto con una
fuerte rebaja del crecimiento.
ElBanco de Inglaterra también
parece algo mas moderado
que sus homdlogos, incluso
mas que el BCE. Ademas, a
libra esterlina sigue a la baja
y ha sufrido recientemente su
mayor caida mensual desde
el referéndum sobre el Brexit
en 2016. Esto generara mas
presiones de costes, dado que

SE PUEDE INVERTIR
EN UNA GAMA DIVERSA
DE ACTIVOS DE

RENTA FIJA: BONOS
GUBERNAMENTALES

Y CORPORATIVOS MAS
TRADICIONALES,

BONOS LIGADOS A LA
INFLACION Y LOS BONOS
FLOTANTES (FRN).

las importaciones suponen
una parte importante de la
economia del Reino Unido.
Por estas razones, parece que
lainflacion en el Reino Unido
podria mantenerse mas alta
durante mas tiempo que en
otras regiones, y seguimos
siendo prudentes acerca

las perspectivas de la libra
esterlinay los activos del Reino
Unido en general.

;_QUE VAAPASARCONLA
INFLACION?
Aunque sigue habiendo gran
incertidumbre, hay indicios
de que en EE. UU. lainflacidn
puede habertocado techo
y podria empezar a remitir
en lo que queda de afio. Las
cadenas de suministro vuelven
gradualmente a la normalidad,
mientras que también hemos
observado una relajacion
en los precios de algunas
materias primas, como el cobre
y el petréleo. En cuantoala
demanda, la subida de los tipos
deinterésy el endurecimiento
fiscal deberian empezar
arebajar el crecimiento
econdmico, lo que asuvez
probablemente presione la
inflacion a la baja. Sise tienen
también en cuenta los potentes
efectos de base, creemos que
lainflacion estadounidense
podria caer por debajo del
4% el afio que viene, aunque
es evidente que hay muchos
factores cambiantes que
podrian modificar répidamente
esa trayectoria.

Sin embargo, si miramos
mas alla de 2023, creemos
que a la FED podria resultarle
dificil mantener la inflacidn
por debajo del 2% como
ha sucedido hasta ahora.
Esto obedece al hecho de
que muchos de los factores
que mantuvieron la s
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«a% inflacion en niveles tan
bajos durante tantos afios
podrian empezar a ceder. En
concreto, es probable que la
globalizacién tenga menos
fuerza en el futuro, lo que se
refleja en cuestiones como la
deslocalizacion de las cadenas
de suministroy el mayor uso
de arancelesy otras medidas
comerciales restrictivas.

Un entorno de descenso
gradual de lainflacion
y de desaceleracion del
crecimiento deberia
proporcionar un entorno
favorable para los mercados
de bonos mundiales. Tras
empezar 2022 con una clara
infraponderacion en duracion,
hemos ido aumentandola
paulatinamente a lo largo
del afioy actualmente nos
inclinamos por una posicion
de duracién mas neutral. En
cuanto al posicionamiento
de la curva de tipos, somos
prudentes en los tramos
cortos, por la probabilidad
de nuevas subidas de tipos
durante el préximo afio, pero
vemos valor en los tramos mas
largos de la curva.

OPORTUNIDADES EN

EL CREDITO Y EN OTROS
AmsITOS

Los mercados de crédito
también se han visto
presionados en 2022y la
contundencia de la Reserva
Federal havuelto a serun
factor determinante del
deterioro de la confianza. Las
rentabilidades (TIR) de los
bonos corporativos con grado
de inversion se encuentran
actualmente en niveles mas
altos que durante los peares
momentos de la crisis de la
COVID-19. Esta vez la diferencia
principal es que la subida

de los tipos se ha debido

principalmente a un tipo libre
de riesgo mas alto, mientras
que los propios diferenciales
de crédito se han comportado
relativamente bien.

De momento, los
mercados de crédito parecen
estar descontando una
desaceleracion, pero no una
recesion total. Por tanto,
creemos que es un buen
momento para incrementar
algo el riesgo de crédito,
aunque seguimos siendo muy
selectivos y nos centramos en
valores de mayor calidady
mas defensivos que deberian
resistir mejor en un escenario
de mayor recesion.

La otra buena noticia
€s que esperamos que
los impagos sigan siendo
bajos en la mayor parte del
mercado, ya que muchas
empresas han aprovechado
la oportunidad de refinanciar
su deuda durante varios
afios. En general, creemos
que los inversores estan
siendo bien remunerados
por asumir el riesgo de

CON LAS
FUERTES
CAIDAS QUE YA
HAN SUFRIDO
LOS MERCADOS
EN LO QUE

VA DE ANO,
HAY MUCHAS
OPORTUNIDADES
A LARGO PLAZO
PARA QUE LOS
INVERSORES
TENGAN EN
CUENTA LA
RENTA FIJA.

crédito en el segmento

high yield. No obstante,

hay algunos segmentaos en
los que seguimos siendo
prudentes, como los bonos
high yield con calificacién CCC,
en los que creemos que os
impagos podrian aumentar
sustancialmente. También
hay diversos sectores que, en
nuestra opinién, podrian sufrir
tensiones, especialmente

los minoristasy las empresas
inmobiliarias europeas.

La deuda de los mercados
emergentes también parece
atractiva desde el punto de
vista histérico, ya que ha
sufrido importantes caidas
este afo, al haber registrado
fuertes salidas de inversion
enlo quevadeafoyahora
unas rentabilidades (TIR)
muy elevadas. A pesar de
la continua solidez del
délar estadounidense y de
los contratiempos para la
economia mundial, pensamos
que ahora hay algunas areas
del mercado que ofrecen
precios muy atractivos. La
rentabilidad en regiones como
Latinoameérica, por ejemplo, se
ha mantenido relativamente
bien aislada de los efectos de
la guerra en Ucrania, y muchos
paises de la region contintan
beneficidndose de los altos
precios de las materias primas.

¢SEGUIRA SUBIENDO EL
DOLAR ESTADOUNIDENSE?
Eldélar estadounidense

ha destacado por su
comportamiento en 2022, al
haberse revalorizado frente
a casi todas las principales
divisas. Esta rentabilidad
superior se ha debido tanto
a sus caracteristicas de
refugio seguro como a sus
atractivos diferenciales de
tipos de interés frente a otros
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paises, como la zona euro
yJapon. Sin embargo, si la
Fed consigue que haya un
aterrizaje suave, creemos
que el ddlar estadounidense
podria debilitarse a partir

de entonces. En cambio,

si asistimos a un aterrizaje
forzosoy una desaceleracion
econdmica mas pronunciada,
puede que veamos un mayor
fortalecimiento del ddlar.

En el lado opuesto, el yen
japonés ha tenido un pésimo
comportamiento en los
Gltimos dos afios. Una vez

mas, un factor clave hasido el
diferencial de tipos de interés,
ya que el Banco de Japon ha
mantenido los tipos de interés
en cero.

LARENTAFIJAEN

EL NUEVO ENTORNO
Lainflacion se mantiene

en niveles muy altos por
ahora, por lo que parece
que los inversores cuentan
cadavez con menos lugares
donde «colocar su dinero».
No obstante, con las fuertes
caidas que ya hansufrido los

mercados en lo que va de afio,
dirfamos que hay muchas
oportunidades a largo plazo
para que los inversores tengan
en cuenta la renta fija.
Aungue muchos inversores
en renta fija, que evitaron una
exposicion excesiva a duracion
se han visto relativamente
recompensados durante las
ventas masivas registradas en
lo que va de afio, creemos que
ahora podria ser el momento
de empezar a revertir algunas
de estas posiciones. De
acuerdo con los efectos de

Deuda corporativa con vencimiento
corto: una opcion interesante
a lavez que consistente

MATTHEW RUSSELL*

P = La mayoria de los inversores consideran que los bonos conforman la parte de bajo
& riesgo de su cartera total, pero no todos los bonos son iguales. Por norma general,
cuanta mayor sea la duracion de un bono hasta su vencimiento, mayor sera su

pérdida de valor si los tipos de interés suben y mayor sera el incremento de valor si bajan. En el
Reino Unido, el indice de bonos corporativos con grado de inversion ha bajado alrededor del
15% en lo que va de aiio. El indice comparable con vencimientos cortos (bonos con vencimiento
de 1 a 3 aiios) ha caido alrededor del 5%. Pocos activos habrian amortiguado mejor las pérdidas
que la subida de las TIR ha causado este afio.

2 Esta misma dindmica también se esta observando en los mercados de deuda corporativa
denominados en euros y délares. El ascenso global de las TIR ha sido tan brutal que los bonos
de menor riesgo y vencimiento corto han batido al mercado de deuda corporativa con grado de

inversion, mas amplio, en los Ultimos seis afios.

2;Mas rentabilidad con menos riesgo? ;:Qué mas se puede pedir? Tradicionalmente, el crédito
de vencimiento mas largo te remunera con una rentabilidad mas alta que compensa el riesgo

adicional asumido. Sin embargo, las curvas no sélo han subido, sino que se han aplanado e

incluso se han invertido. Esto significa que paises y empresas pagaran mas por financiarse con

deuda con vencimiento en los préximos dos afios que con vencimientos de 10 o 30 afios.

2 Actualmente la rentabilidad que se obtiene del indice de deuda corporativa britanica con
grado de inversion y vencimiento mas largo es solo 10 puntos basicos superior a la lograda por
elindice equivalente a 1-3 aiios.

Renunciar a esos 10 pb extra por una cartera de menor riesgo y volatilidad, que se comporta

mejor en un entorno alcista de tipos de interés parece una muy buena posicion de valor relativo.

= Renunciar a esos 10 pb extra por una cartera de menor riesgo y volatilidad, que se

comporta mejor en un entorno alcista de tipos de interés parece una muy buena posicion de

valorrelativo. ¢

*Fixed Income Fund Manager at M&G Investments.

base, las difundidas cifras de
inflacién anual tendrian que
reducirse a lo largo de 2023,
lo que deberia ser una noticia
positiva para los mercados
de bonos, sobre todo porque
creemos que el ciclo de
subidas de tipos con EE. UU.
al frente estd ya estd casi
plenamente descontado.

Sin embargo, es probable
que la inflacion siga siendo
eltema dominante que
determine los mercados
durante el resto del afio, y
vVamos a sequir muy de cerca
diversos parametros para
calibrar su probable rumbo
en 2023. En los proximos
meses, los mercados también
tendran que afrontar varios
acontecimientos politicos
importantes, como las
elecciones de mitad de
mandato de EE. UU., mientras
que lasituacion en Ucrania
y sus consecuencias para el
suministro de gas en Europa
seguiran centrando (a atencidn.

Enunentorno incierto,
es importante mantener
un enfoque flexibley
diversificado. Desde la
perspectiva de la renta fija, esto
implica tener la capacidad de
ajustar la duracion, el riesgo de
crédito y la exposicion a divisas
en respuesta a una situacion
macroecondmica que cambia
rapidamente. Destacamos la
importancia de poder invertir
en una gama diversa de activos
de renta fija. Junto con los
bonos gubernamentalesy
corporativos mas tradicionales,
mantenemos también una
asignacion a instrumentos
que deberian estar mejor
posicionados para resistirun
entorno de mayor inflacién,
como los bonos ligados ala
inflaciény los bonos flotantes
(FRN). @
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DEBEN FORMAR PARTE DE CUALQUIER CARTERA

Los mercados

emergentes en el !
nuevo escenario

Por Nick Price.”

n momentos de mucha
volatilidad y mercados
bajistas como los actuales, es
comprensible que numerosos
inversores tengan miedoy
retiren las inversiones que
tienen fuera de los mercados
desarrollados, bajo a falsa
percepcion de que estos
Gltimos son mas seguros.

Sin embargo, ni esto ha sido
asi siempre en el pasado ni,
con casi total sequridad, lo
sera en el futuro. Cuando
seinvierte a largo plazo,
mercados emergentes como
el asiatico deberian formar
parte de cualquier cartera bien

M3s alld del temor que pueda provocar en
algunos inversores, su continuado crecimiento

vy su demografia convertiran a los mercados
emergentes en protagonistas importantes en el
nuevo escenario. En cualquier caso, es primordial
ser muy selectivos porque no todos los mercados
se comportaran de la misma manera.

*Gestor de Fidelity Funds Emerging Markets Fund.

diversificada, e incluso seruno
de sus pilares.

Antes que nada deberiamos
aclarar qué entendemos por
mercado emergente. Se trata,
sencillamente, de un mercado
que esta evolucionando de
unarenta de entre bajay
media a una renta alta. Sin
embargo, a diferencia de un
mercado frontera, un mercado
emergente ya comparte
algunas de las caracteristicas de
un mercado desarrollado. Esto
incluye una bolsa de valores
que funcionay en la que se
pueden negociar facilmente las
acciones, el acceso a la deuda

y alglin tipo de regulacion
gubernamental predecible,
todo lo cual ayuda a allanarsu
camino hacia el desarrollo. Las
economias de los mercados
emergentes incluyen potencias
en crecimiento como India,
Indonesia, Brasily China,
asi como economias mas
pequefiasy agiles, como
Marruecos, Filipinas o Tailandia.
Los mercados emergentes
seran los mas beneficiados por
los cambios en la dindmica
mundialy las megatendencias.
Los mercados emergentes
han crecido rdpidamente en
los Gltimos afios. De hecho,
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ahora contribuyen a mas del
50% del crecimiento mundial
y se espera que contribuyan
amas del 60% en 2025. Antes
dominados por la agricultura
y la manufactura barata, los
paises emergentes acogen

a algunas de las economias
mas rapido crecimiento del
mundoy a las empresas mas
innovadoras.

Elauge de Internety el
persistente avance tecnolégico
han sido motores cada vez mas
importantes de los mercados
emergentes. China, que
tradicionalmente fue el centro
neuralgico de la manufactura

CONTRIBUYEN
A MAS DEL
50% DEL
CRECIMIENTO
MUNDIALY

SE ESPERA
QUE LLEGUEN
AL 60%

EN APENAS
DOS ANOS.

mundial durante décadas, se
encuentra hoy en la cresta de
la ola de lainnovacidn digital
con el éxito de los gigantes
tecnoldgicos BAT: Baidu, Ali
Babay Tencent. Algunos de
los mayores fabricantes de
comercio electronico, juegos,
redes sociales y hardware
residen en los mercados
emergentes.

LAS FUERZAS DISRUPTIVAS
ACELERAN EL CRECIMIENTO
Los confinamientos producidos
por el COVID-19 han acelerado
la demanda de diversos
servicios y beneficiado

ampliamente a las empresas
de los mercados emergentes
con sdlidas propuestas online.
En China, por ejemplo, el
teletrabajo haimpulsado la
necesidad de servicios en la
nube, que estan en su fase
inicial y son propicios para la
expansion. El tiempo de uso del
mavil ha aumentado a mas de
cinco horas diariasy el tiempo
dedicado a los juegos de
Tencent -Honor of Kingsy Game
for Peace- ha multiplicado
pordos o tres veces el

ritmo mensual anteriorala
pandemia.Y el distanciamiento
social que se producira L 2.1
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«¢¢ en muchos paises durante
alglin tiempo no hard mas
que acelerar alin mas estas
tendencias.

De la pandemia surgiran
otros cambios en la sociedad
y en los habitos de consumo,
algunos semipermanentesy
otros permanentes, como una
mayor atencion a la salud, la
eleccidn de estilos de viday
la planificacidn financiera.
Los mercados emergentes,
que albergan grandes bases
de consumidores nacionales,
estan bien posicionados para
beneficiarse del desarrollo
estructural de estas tematicas.

MOTOR DEL

CRECIMIENTO MUNDIAL
Desde hace afnos, los mercados
emergentes empiezan a
representar un porcentaje
mucho mayor del PIB mundial,
algo que se vera potenciado
por el cambio del panorama
geopolitico tras la invasion rusa
de Ucrania. La base de datos de
las Perspectivas de la Economia

Mundialdel FMImostré queen  TIENEN GRAN
1980 estas naciones tenian un CANTIDAD DE
PIB combinado de menos de CONSUMIDORES
la mitad del de las economias
avanzadas. En 2010, ambos QUESE <
estaban casi igualados. BENEFICIARAN
Sinembargo, para 2025 DEL
se estima que las economias DESARROLLO
emergentes tendran una DE LOS
produccién mayor que (a del NUEVOS
mundo desarrollado. En otras HABITOS DE
palabras, en el espacio de 45 CONSUMO.

afos. los mercados emergentes

habran pasado de una posicion
periférica en la economia
mundial a una central. A pesar de
ello, siguen representando solo
una minima parte de la mayoria
de las carteras de inversion, y
especialmente, de las espafiolas.

UN CAMBIO DEMOGRAFICO
Si usted se pregunta por qué

los mercados emergentes estan
experimentando un crecimiento
tan solido, ha dado con la
segunda parte de la ecuacion:
muchos de ellos se encuentran
en mitad de un profundo
cambio demografico. Mientras

Con los ojos puestos en China

REDACCION EFPA

China en los ultimos meses
en las tensiones geopoliticas
con Estados Unidos, los
expertos consideran que las
expectativas del pais asiatico
son ahora mejores que a
principios de ano. Superados
los cierres relacionados con

> Pese al
protagonismo
que ha tenido

el 3,5%.

dereservas obligatorias. Para
el presente aiio se habia fijado
un crecimiento del 5,5% del
PIB, aunque algunos analistas
consideran que no superara

2 Por otra parte, se estan
suavizando las medidas
reguladoras de internet que
tanto temor cre6 en el pasado

en los dltimos meses en que
las empresas de tecnologia
de consumo de los paises
emergentes representan una
gran oportunidad debido

a la demografia favorable,

al aumento de los ingresos
de la poblaciony ala baja
penetracion de internet y del
comercio electronico.
Ademas, en China se hablaya

el COVID-19 en las principales
ciudades del pais, el gobierno
esta decidido a estimular la
economia tras recortar los
tipos de interés a corto y largo
plazo desde diciembre del
pasado aio y los coeficientes

reciente entre los paises
occidentales. Bien es verdad
que el temor de ver excluidos a
los valores chinos de las bolsas
estadounidenses ha jugado

un papel muy importante.
Algunas gestoras han insistido

de medio ambiente mas limpio,
energia verde, asistencia
sanitaria, automatizaciony
digitalizacion, seguros de
vida... lo que para muchos
analistas es un fuerte aliciente
para la inversion. ¢

que gran parte del mundo
desarrollado se esfuerza por
asumir el coste de mantener a
una poblacidén que envejece,
las economias en desarrollo no
suelen tener este problema,
ya que gran parte de su
poblacion es todavia joven.
Porejemplo, la poblacidon de
India tiene una edad media
de 28 afios, frente a la de la
Unién Europea de 42,5, lo
que significa que todavia

hay muchos trabajadores
productivos para mantener la
economia en funcionamiento
y menos trabajadores en edad
de jubilacion que mantener.

A medida que un mayor
ndmero de estos jovenes
encuentre un trabajo
significativo, también tienden
atener mas renta disponible,
dando lugara una nueva clase
media en estos mercados. Entre
2009y 2030, se espera que solo
en China seincorporen 1.200
millones de personas a su clase
media, lo que hara que pase de
sermenos del 10% al 73% de su
poblacion. Esta mayor afluencia
supone unincrementoenla
demanda no solo de bienes
de consumo como coches,
tecnologiay productos
eléctricos, sino de productos
y servicios mas sofisticados.

El sector sanitario chino, por
ejemplo, se multiplico por
cuatro entre 2006y 2016.

DE GLOBAL A REGIONAL
Lainterrupcion de las

cadenas de suministro
durante la pandemia, junto
ala geopolitica que estd
impulsando un enfoque

mas regional del comercio,
hard que posiblemente las
economias emergentes con un
gran nivel de consumo interno
se beneficien. Esperamos ver
un incremento de centros
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China: el lider economico emergente
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Fuente: Fidelity International, FMI (Abril 2022)

econdmicos regionales, en
los que la creciente demanda
de grandes economias como
China o India impulsen el
crecimiento de otros paises
cercanos en desarrollo. Sia
esto le sumamos el fuerte
consumo interno impulsado
poruna clase media creciente
y la evolucion hacia industrias
de crecimiento, tenemos

un poderoso argumento

para tener exposicion a las
economias emergentes.

LA IMPORTANCIADELA
GESTION ACTIVA

Aunque los inversores

que buscan crecimiento

y diversificacion siguen
considerando que los mercados
emergentes son una buena
opcion, ser muy selectivos

es primordial. No todos los
mercados emergentes saldran
enigualdad de condiciones
de la pandemia de COVID-19
y la dislocacion regional

ya es evidente. El norte de
Asia, con China a la cabeza,

ha protagonizado un fuerte
repunte con respecto al sur
(pese a los confinamientos

de la pasada primavera, fruto
de su politica de COVID cero),

% China frente a EE.UU. (dcha.)

e EE.UU. (izda.)

La inflacion
como reto

REDACCION EFPA

por la invasion de Ucrania, los mercados

2 Pese al gran potencial que acumulan
tras la pandemia y la crisis motivada

emergentes deberan hacer frente a una serie
de factores que podrian lastrar su crecimiento,
especialmente el de algunos paises.

> Lainflacion supondra, sin duda, el mas
importante reto ante el aumento de la energia,
los alimentos y salarios. Ya en 2008, con un
precio del petréleo que llego a alcanzar los
145 dolares el barril, afrontaron una dificil
situacion. En aquel momento, el mayor peso
de los alimentos en la cesta de inflacion

de los mercados emergentes hizo que su
comportamiento fuera peor que el de los paises
desarrollados. Ademas, en el nuevo escenario,
la guerra en Ucrania esta interrumpiendo el
suministro de cereales, lo que empeora la
situacion.

3 Sin embargo, la mayor parte de los analistas
coincide en que la salud de los paises
emergentes es ahora mejor que en 2008. Sus
empresas estan menos endeudadas y han hecho
reformas en el sistema financiero y en otros
sectores. Por tanto, tienen mas capacidad para
hacer frente al problema inflacionario. Y, de
hecho, estan aplicando politicas monetarias y
fiscales ortodoxas. ¢
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mientras que en América Latina
muchos paises tardaron mas
en controlar la pandemiay la
capacidad de sus gobiernos es
mas limitada para compensar el
impacto econémico.

Esta situacion ha puesto
de manifiesto, una vez mas,
laimportancia de invertiren
empresas de alta calidad,
caracterizadas por unas
estructuras de balance solidas
que les permitan capear
entornos mas dificiles y salir
reforzadas de la volatilidad
frente a sus competidoras. La
solidez del gobierno corporativo
y las estructuras de incentivos
subyacentes también son
fundamentales para garantizar
que las compafiias traten el
capital con prudenciay procuren
aumentar el valor para los
accionistas a lo largo del tiempo.
La ventaja que esto tiene para
losinversores es doble: una
mayor diversificacion entre
paises, sectores y empresasy,
lo que es mas importante, les
permite elegir sus inversiones
de forma selectiva teniendo
en cuenta el diferente impacto
de la crisis entre las economias
emergentes, los sectoresy las
propias empresas. @
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SEPUEDEN ENCONTRAR OPORTUNIDADES

Hay que
adaptar las
carteras al
nuevo ciclo

estas alturas, nadie duda

de que estamos ante un
nuevo escenario econdmico,
totalmente inesperado si
volvemos la vista atras tan
solo 18 meses. De un entorno
de tipos cercanos a cero

e incluso negativos y sin
rastro de inflacion, hemos
pasado a un nuevo escenario
de inflacion muy elevada
-niveles no vistos en 40 afos-
y con tipos al alza de forma
muy abrupta. Los mercados
se han adaptado al nuevo
escenario, con caidas mas o
menos generalizadas de los
mercados de renta variable

y unimportante ajuste en la
renta fija.

Pensamos qué, si bien a
largo plazo las perspectivas
no han cambiado, si es
conveniente adaptar las
carteras a la nueva situacion,
tanto para estar preparados
de cara a los préximos afios
como para aprovechar las
oportunidades que se han
generado en la actualidad.
Creemos que los tipos de
interés oficiales van a seguir

Es una necesidad,

pero también una
oportunidad. Equilibrar
las carteras entre growth
y value, hacersitio a

las nuevas tecnologias,
contemplar posibilidades
en algun tipo de renta
fijay hacerun hueco a
los fondos de rentas.
Recetas ateneren
cuenta ante el nuevo
ciclo. Por Fernando
Fernandez-Bravo*

*Head of Active Distribution de
Invesco para Iberia.

al alza, pero probablemente
no subirdn tanto como
descuenta una parte del
mercado, ya que la inflacidn
podria tomarse un respiro
después de haber tocado sus
maximos a mediados de este
afo. Creemos que las medidas
adoptadas han provocado
una desaceleracion del
crecimiento econémico o
incluso recesion en algunos
paises, lo que deberia reducir
las presiones inflacionistas

al alza. En cualquier caso,
consideramos que este
proceso de enfriamiento
economico se esta llevando a
cabo de forma ordenaday no
parece que pueda provocar
una crisis econdmica de
consecuencias nefastas, como
la crisis financiera global de
2008-2010.

VALUEVS. GROWTH:

EL NUEVO PARADIGMA
En la Ultima década hemos
asistido a unaintensa
revalorizacion de las
compafiias growth o de
crecimiento, que ha elevado
sus valoraciones relativas

a niveles histéricamente
altos. Los sectores growth se
comportan mejor cuando

la tasa de descuento

de sus valoraciones es
anormalmente baja, que

es lo que ha sucedido con
los tipos de interés en cero

0 negativo de la Gltima
década. Cuando esta tasa de
descuento recupera niveles
mas normales o razonables,
sus valoraciones se ven
penalizadas. Por el contrario,
los sectores denominados
value se han comportado
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recientemente relativamente
mejor que los growth por dos
motivos: a) Se benefician mas
del actual entorno econdmico,
con mayores tipos de interés
y una inflacién mas alta; b)
Partian de una infravaloracion
muy significativa frente a
los growth después de una
década de sinsabores.
Creemos que a
_ e 4 medio plazo este mejor
N i . 11 comportamiento del value
e seva a mantener, ya que las
. dos razones citadas siguen
plenamente vigentes. Si
observamos las valoraciones
de los distintos sectores
respecto a sus medias
histdricas, se observa
claramente que tanto los
sectores value como el estilo
de inversion siguen siendo
comparativamente mas
baratos que los growth. (Ver
gréfico en pdgina siguiente).
Esto no quiere decir que
pensemos que las carteras
deban rotar completamente
hacia el value, sino que
creemos que teneruna
exposicion mas equilibrada
entre growthy value en sus
carteras podria ser interesante
para los inversores, ya
que actualmente la mayor
parte de las carteras estan
sobreexpuestas a growth
y eso podria limitar su
evolucidn a medio plazo. Las
compaiiias growth han sufrido
un castigo importante en los
Gltimos meses (el Nasdag-100
ha perdido un 30% desde
sus maximos en el momento
de escribir estas lineas) y
creemos también que algunas
valoraciones se hansituado
enniveles que podrian s

‘I.

1
_"!.‘

¥

octubre 2022 | asesores financieros | 55




(medidos atravésdel PER futuroa 12 meses)
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«a¢ serinteresantes conla
mirada puesta a largo plazo.
Creemos que hay
oportunidades en nuevas
tecnologias que tienen el
potencial de cambiar el
mundo en el que vivimos,
pero pensamos que no han
sido todavia correctamente
valoradas por el mercado.
Dentro de este grupo situamos
aquellas empresas que
cambiaran el modo en el que
CONSUMIimos y gastamos,
las compafiias que estan
invirtiendo en el metaverso
y en blockchain. En estos dos
Gltimos casos (especialmente
en el Ultimo), las tecnologias
estan siendo implementadas
rapidamentey estan
aumentando su presencia en
algunas industrias de forma
muy relevante.

POTENCIAL DEL CREDITO
CORPORATIVO

Mirando como estan las
rentabilidades de la renta fija
y las previsiones de nuevos
incrementos de los tipos

de interés por parte de los
bancos centrales, lo primero
que cabria pensar es que

el castigo para los bonos
podria no haber terminado.
Los bancos centrales estan

HAY OPORTU-
NIDADES EN
NUEVAS
TECNOLOGIAS
QUETIENEN

EL POTRENCIAL
DE CAMBIAR
ELMUNDOY
TODAVIANO
HAN SIDO
VALORADAS
POREL
MERCADO.

subiendo agresivamente los
tipos, asumiendo que una
desaceleracion econdmica
-0 incluso una recesion-
controlada podria seruna
mejor opcidn que una
inflacion desbocada.

Sin embargo, hay que
analizar cuidadosamente lo
que nos dicen los datos. EL
brusco cambio de los tipos
de interés ha provocado
un auténtico maremoto en
el mercado de renta fija
corporativa, que partia de
niveles minimos historicos.
La ampliacién de los
diferenciales del crédito
corporativo ha sido realmente
significativa, a niveles tan
importantes como los de
L3 crisis provocada por la
pandemia en marzo de 2020
o la crisis financiera global.

Mirando la historia
reciente, lo que nos dice
es que cada vez que los
diferenciales se han ampliado
de una forma tan significativa
enun periodo de tiempo
limitado, después se han
comportado relativamente
bien frente al resto de
mercados de renta fija gracias
a los flujos de entrada,
especialmente en los bonos
de grado de inversion (IG por

sussiglas eninglés). En el
grafico de la pagina siguiente
se aprecia perfectamente:
cadavez que los diferenciales
han aumentado de forma
significativa en los Gltimos
afios (2018y 2020), los
flujos de entrada posteriores
aumentan significativamente
y se produce un claro
retroceso de los diferenciales
hasta los niveles anteriores al
aumento, como minimo.

En agosto, vimos un
estrechamiento de los
diferenciales del crédito
corporativo (especialmente
en high yield) que se diluyo
rapidamente al constatar que
la nueva politica monetaria
esta para quedarse un tiempo
y que las compafiias podrian
tener que enfrentarse a
un periodo de aumentos
salariales e incrementos
de los costes de transporte
y financiacion. Nosotros
pensamos que los niveles
actuales son relativamente
atractivosy que ya descuentan
todos estos efectos negativos.
Un buen ejemplo es la deuda
subordinada del sector
financiero, los llamados bonos
Cocos 0 AT1, donde sus niveles
devyield se han elevado incluso
a niveles cercanos al 8%, muy
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Agriculturay
recursos naturales

REDACCION EFPA

. > El cambio
de ciclo esta
provocando dos cosas
importantes: un
mayor apetito de los
inversores hacia los
fondos tematicos y un

cambio en los propios
fondos tematicos.

2 Segun un informe
de Cerulli Associates
de principios de julio
el 36% de las gestoras
encuestadas sefalaba
que la inversion

tematica indexada
creceria rapidoy el
27,5% consideraba
que losETF’s
tematicos crecerian a
un ritmo del 10%.

2 Se mantendra

la apuesta porla
sostenibilidad,
aunque sigue
siendo un tema

de preocupacion
las metodologias
que utilizan las
gestoras de activos

para clasificar sus

ofertas bajo el marco
del Reglamento

de Divulgacion de
Finanzas Sostenibles
(SFRD), que entrd en
vigor en marzo de
2021.

3 La apuesta por los
activos alternativos
se potencia y surgen
otros temas de
interés como la
agricultura y recursos
naturales, que estan
teniendo un buen
comportamiento
durante este afo pese
al dificil escenario.
Estos fondos se

han beneficiado

del aumento de
lainflaciony de

la mayor atencion
por parte de los
inversores, que
buscan formas de
proteger sus carteras.

2 Segun datos de
Morningstar, los
volimenes de
inversion en fondos
que exponen a los
inversores al precio
de materias primas
como el trigo, el maiz
y la soja se duplicaron
en los cuatro
primeros meses

del afo, pasando

de 121,7 millones

de euros a 268,6
millones de euros.
2 Los expertos
prevén un importante
desarrollo de la
agricultura apoyada
en la tecnologiay
ya algunas gestoras
han lanzado fondos
insistiendo en la
capacidad para
obtener una mayor
produccion gracias a
esa colaboracion. Se
trata, ademas,

de una apuesta por
la sostenibilidad que
va a ser la principal
caracteristica de

las apuestas
tematicas.

porencima del precio oficial
del dinero.

FONDOS DE RENTAS:
LA TERCERA ViA.
Nuestra tercera apuesta estd
intimamente relacionada
con las dos anteriores. EL
incremento de los tipos de
interésy de la inflacion ha
tenido efectos negativos
evidentes en muchos
mercadosy activos, pero
también ha situado la

mucho tiempo.

rentabilidad via cupones o
dividendos de algunos de
estos activos en los niveles
mas razonables desde hace

Tenemos bonos de
empresas europeas de primer
nivel conyields del 4-5%,
mientras que los niveles de
yield en el high yield superan
ampliamente el 7%. Lo mismo
sucede con la renta variable,
donde invirtiendo con un
enfoque value, se pueden

encontrar oportunidades

de primer nivel con unas
rentabilidades por dividendo
interesantes, del entorno
del 4,5%. Esto convierte a los
fondos de rentas o fondos
income en una alternativa
atractiva parainvertir a
medioy largo plazo, sobre
todo de cara a la jubilacion.
Estos fondos son capaces de
generar una renta sostenible
y atractiva (gracias a las
rentabilidades comentadas)

y aprovechar ademas la
potencial revalorizacién de su
capital. Sitenemos en cuenta
que los niveles de inflacion
actuales pueden habertocado
techoydar paso a un periodo
de inflaciones positivas pero
mas controladas, invertir en
los niveles actuales puede
seruna alternativa atractiva
para un inversor que no
quiera asumir los riesgos de
invertir directamente en renta
variable. @

Flujos enlacategoria Global Corporate Bond de Morningstar
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A&G

ACACIA INVERSION

ALALUZ CAPITAL

CATEGORIA. Mixtos Defensivos EUR - Global
(Euro Cautious).

CARACTERISTICAS. Es uno de los fondos
(LU0804746799) conservadores mas flexibles
del mercado, cuyo objetivo principal es la
preservacion de capital a través de un riguroso
proceso de control del riesgo. Gestionado a
través de un modelo sistematico de inversion
basado en tres pilares:

1. Momentum (comprar activos con buena
rentabilidad en el corto/medio plazo).

2. Reversion a la media (reducir posicion
en aquellos activos que han funcionado
extremadamente bien).

3. Portfolio Management. EL proceso de
construccion de cartera compensa
recurrentemente activos arriesgados con
defensivos, maximizando el binomio
Rentabilidad/Riesgo y permitiendo tener
drawdowns muy inferiores a los fondos de su
categoria.

EVOLUCION DELFONDO. Rentabilidades de los

Ultimos afios: 2022: +1,22% (Gnico fondo de su

categoria con rentabilidad positiva year to date).

e 2021: +3,73%.

e 2020:-0,43%.

ALGEBRIS INVESTMENT

CATEGORIA. Mixto Moderado Global.

CARACTERISTICAS. Tiene exposicion a RV global
del 30%-60%. La cartera se gestiona de forma
muy flexible, con la base en dos pilares: uno
estructural y otro tactico. Estructural: los gestores
se inspiran en los Endowments y aplican la
maxima de "diversificacion total”, con multiples
posiciones y activos. Una parte relevante son
antifragiles o anticiclicos, funcionando como
refugio en entornos de riesgo. Tactico: se trata de
aprovechar oportunidades invirtiendo en activos
con descuento, con cierto sesgo contrarian ya que
se pone el foco en activos que se encuentran en
situaciones dislocadas. Ejemplo: su exposicion a
bonos ligados a la inflacion desde 2017 (vendida
en 2022).

EVOLUCION DEL FONDO. Se encuentra entre
el 10% mejor de su categoria en Europa en el
afo, a1y 3 afos. Elfondo se ha comportado
satisfactoriamente en entornos de mercado
muy diferentes poniendo de manifiesto su
flexibilidad y resiliencia.

ALLIANCE BERNSTEIN

CARACTERISTICAS. Se trata del primer fondo
dirigido a inversores profesionales destinado a
lainversion en herencias vacantes. Las herencias
vacantes son aquellas herencias pendientes

de tramitar porque no se logra encontrar a los
herederos o bien nadie las reclama.

Los herederos pueden tener el incentivo de
vender sus derechos hereditarios al descuento
por falta de liquidez, conflicto con otros
herederos o desafeccion con la masa hereditaria.

El fondo adquiere derechos hereditarios,
fundamentalmente activos inmobiliarios,

al 20-40% de su valor de mercado, lo que le
ofrece una amplia capacidad de maniobra
frente a movimientos adversos en el mercado
inmobiliario vy los tipos de interés.

EVOLUCION DEL FONDO. Las rentabilidades
esperadas deberian situarse en el doble digito.

ALLIANZ GI

CATEGORIA. Deuda Subordinada Financiera.

CARACTERISTICAS. Algebris es una gestora
global especializada en el sector financiero.
Elfondo invierte a lo largo de la estructura de
deuda de instituciones financieras en Europa

y Estados Unidos, especialmente en deuda
subordinada de bancos europeos. La estrategia
tiene un marcado sesgo a emisores de calidad,
siendo la mayoria de los emisores en cartera
bancos globales o lideres nacionales.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde su lanzamiento
en 2012, e incluyendo las caidas de este afio,

el fondo ha conseguido una rentabilidad
anualizada del 5.5% con una volatilidad de
6.4% (2 30.06.2022). Con esta buena relacion
rentabilidad riesgo, el fondo es uno de los
mejores de su categoria, como indican las 5
estrellas obtenidas con Morningstar.

CATEGORIA. Cartera de renta variable global de
alta conviccion, gestionada activamente.

CARACTERISTICAS. Trata de lograr una
rentabilidad superior con menos riesgo que el
mercado. Invierte en una cartera de valores de
renta variable global que ofrece un potencial de
rentabilidad a largo plazo atractivo, al tiempo
que trata de limitar la volatilidad y potenciar

la mitigacion de caidas. Con un enfoque
bottom-up disciplinado que combina el analisis
fundamental con herramientas cuantitativas
propias para seleccionar acciones atractivas.

Se centra en el perfil de riesgo y rentabilidad
absoluto y no en un indice de referencia. Ayuda
a proteger a los inversores frente a caidas del
mercado pronunciadas.

EVOLUCION DEL FONDO. En mercados dificiles,
elfondo ha tendido a caer mucho menos que el
conjunto del mercado de renta variable global.
Asimismo, la concentracion en la reduccion de
pérdidas cuando caen los mercados ayuda a
que el fondo se recupere antes cuando estos
repuntan. Disefiado para clientes que desean
invertir en renta variable con menos riesgo.

CATEGORIA. Fondo tematico de renta variable
global.

CARACTERISTICAS. Lanzado en marzo

de 2017, se trata del primer fondo en Europa que
aborda la tematica de la Inteligencia Artificial.
Elfondo cuenta con un patrimonio cercano a
los 6.000 MIL€ en AUMy acumula un notable
performance en el largo plazo, lo que le
havalido el reconocimiento de la industria

(5 estrellas Morningstar).

Los gestores han abordado el concepto de
inteligencia artificial en su sentido mas amplio,
por lo que el universo potencialmente invertible
se compone de algo mas de 1.000 compaiiias
innovadoras que estan incorporando la
inteligencia artificial de manera decidida en su
modelo de negocio.

Gestionado por un equipo sélido y
experimentado, el fondo muestra una clara
preferencia hacia compaiiias de medianay gran
capitalizacion.

EVOLUCION DEL FONDO. La rentabilidad para

la clase ITEUR fue del 32,46% en el afio 2019,
del 85,17% en el aiio 2020y del 18,34% en el
afio 2021.
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AMIRAL GESTION

AMUNDI (GESTIONADO POR CPRAM)

AXA INVESTMENT MANAGERS

CATEGORIA. Mixto Flexible Global.

CARACTERISTICAS. Se caracteriza porsu
flexibilidad en cuanto a asignaciony por la
seleccion de acciones y bonos basandose en el
analisis fundamental. Puede invertir de 0-100%
tanto en renta variable como en renta fija, si bien
la horquilla mas habitual serd un 25-75% la mayor
parte del ciclo econdémico. Para ello, se utiliza
una herramienta propietaria, basada en el PER
de Shiller Global, a través de la cual se establece
si las bolsas mundiales estan caras o baratas
frente a su media historicay, en base a ese dato,
se estara sobreponderado o infraponderado en
RV.Tras establecer este peso, el equipo invierte
en las compaiiias mas defensivas (las que desde
un punto de vista fundamental estiman que
pueden caer menos) del resto de fondos Sextant
de RV de la casa. Hacen Stock-Picking del Stock-
Picking de sus fondos. El resto de la cartera se
invierte en renta fija (en las mejores ideas de su
fondo Sextant Bond Picking con un perfil mas
conservador) o en una cesta dinamica de liquidez,
contando con una pequeiia parte de la cartera
invertida en oro, que les aporta descorrelacion.

EVOLUCION DEL FONDO. 4,5%YTD.

BEKA ASSET MANAGEMENT

CATEGORIA. Renta variable tematica.

CARACTERISTICAS. Fondo gestionado por CPR
AM, centro experto en gestion tematica del
Grupo Amundi, que invierte en toda la cadena

de valor de la economia del hidrégeno, desde

el upstream -exploracion y produccion- hasta el
downstream -refinamiento y comercializacion-,
pasando por el almacenamientoy la distribucion.
EL hidrdgeno se presenta como una energia del
futuro clave para la transicion energéticay el
desafio Net Zero 2050, cuando podria representar
el 17% de la demanday reducir las emisiones

de 02 en un 15%. Se prevé que el hidrdgeno
verde se despliegue a gran escala, estimandose
necesarios unos 11 billones de délares en
inversion en infraestructuras hasta 2050.

EVOLUCION DEL FONDO. El fondo esta
registrando un comportamiento mejor que el
mercado. El enfoque defensivo ha dado sus
frutos: la exposicion a electrolizadoresy a OEM
(fabricantes de equipos originales) de pilas

de combustible se ha mantenido entre el 3%y
el 5% durante el periodo. Se ha reasignado la
exposicidn hacia otros segmentos de la cadena
de valor del hidrégeno, como los materiales o el
amoniaco.

BLACKROCK

CATEGORIA. RF Global Bonos Ligados Inflacién.

CARACTERISTICAS. Fondo de renta fija que
invierte en bonos soberanos de paises de la
OCDE vinculados a la inflacién con vencimientos
inferiores a 5 afos. Estos bonos -llamados
linkers- tienen la caracteristica de su indexacion
alainflacion publicada de los paises que los
emiten. En este contexto de alta inflacion son
una solucion muy apropiada para la parte mas
defensiva de las carteras, ya que combina un
rating de calidad crediticia muy alto “AA", con
duraciones cortas (del orden de 3 afios).

EVOLUCION DEL FONDO. Suindexaciénala
inflacion ha permitido que en lo que va de afio
(afecha 26/08/22), el retorno neto (cubierto

a euros) sea positivo, a pesar del periodo tan
complicado que esta teniendo practicamente
toda la renta fija, desde los bonos del tesoro
hasta los bonos corporativosy el high yield.

BUY & HOLD

CATEGORIA. Renta Variable Internacional.

CARACTERISTICAS. Es una forma sencilla de
invertir en el mundo, ya que trata de replicar

la evolucién del PIB Mundial, invirtiendo en las
principales economias y ajustando su cartera

en funcion del crecimiento econdmico. Se

lleva a cabo a través de la inversidn en ETFs
geograficos. Invierte en los 5 continentes, en
mas de 30 paises y con exposicion a mas de
5.600 compaiiias. De forma que su exposicion
geografica atiende a criterios de PIB en lugar de
a criterios de capitalizacion como en la mayor
parte de los indices mundiales. Ademas, el fondo
combina esa parte de inversion a través de ETFs
de gestion pasiva con la inversion directa en
acciones con buen dividendo, alta capitalizacion
y potencial de revalorizacidn.Y, todo ello, con
una optimizacion operativay de costes.

EVOLUCION DEL FONDO. La evolucién del

fondo desde su constitucion ha sido positiva,
constituyendo una forma muy interesante para
mantener exposicion en renta variable de forma
muy diversificada.

CATEGORIA. Fondo global mixto ESG.

CARACTERISTICAS. Fondo multiactivo global que
invierte de manera flexible en base a criterios
ESG desde 2019. Activo desde 1999 y con mas
de 6.500 millones de euros de patrimonio
(22/07/22). Gestionado por el equipo de Multi-
Asset Strategies & Solutions: Jason Byromy
Conan McKenzie con mas de 20 profesionales.
Invierte en todas las clases de activo incluyendo
alternativos y commodities. El analisis ESG

esta integrado en todo el proceso de inversion
através de un triple enfoque: excluir sectores
controvertidos, invertir en “best in class"y buscar
ideas de impacto para incorporar en la cartera.

EVOLUCION DEL FONDO. En los Ultimos 3 afios
ha logrado una mejor rentabilidad ajustada
alriesgo (5.7%) que la media (0.8%). También
ha mantenido un perfil ESG superior con una
valoracion de cinco estrellas en Morningstar.
Crecid 430 millones de euros en marzo de 2019.
En este Ultimo ario, el fondo se ha afiadido a
listas de compra clave en bancos privadosy
plataformas de distribucion en toda Europa

y estd ampliando su base de clientes en las
regiones de APACy LATAM.

CATEGORIA. Fondo de renta fija.

CARACTERISTICAS. Domiciliado en Luxemburgo
con un horizonte temporal de inversion de, al
menos, dos afos. Su gestor es Rafael Valera,
que también es participe. Busca rentabilidad a
través de la reduccion de las primas de riesgo de
los emisores en los que invierte, principalmente
corporativos radicados en la Eurozona tanto
investment grade como high yield. Dispone de
una clase con retrocesion.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde su origen
-diciembre de 2015- acumula una rentabilidad
del 17%y una TAE del 2,6%. En los Gltimos tres
y cinco afios se sitda entre los lideres de su
categoria, mientras que en este mismo periodo
bate al indice de referencia por doble digito.
Estos rendimientos, su elevada diversificacion
y su gestion activa de los riesgos de créditoy
tipos de interés le merecen las cinco estrellas
Morningstar.
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CANDRIAM &

AMNEW YORK LIFE INVESTMENTS COMPANY

GESTORA. Candriam tiene bajo
gestion en todo el mundo. 150.000
millones de euros. Los activos
gestionados en Espaiia alcanzan los
4.700 millones. Cuenta con equipo de
mas de 600 profesionalesy con centros
de gestion en Luxemburgo, Bruselas,
Paris y Londres, atendiendo a clientes
en mas de veinte paises y cuatro
continentes.

FONDO. EL Candriam Equities L.
Oncology Impact esta gestionado por
RudiVan Den Eynde, que ha estado
gestionando carteras del sector salud
durante mas de 25 afios. Ademas de su
dilatada experiencia en el campo de

la salud, es el responsable global de
renta variable tematica de Candriam
que engloban un patrimonio de mas
de 12.000 millones de EUR en fondos
tematicos. Es Licenciado en Medicina por
la Universidad de Antwerp en Bélgica.

PRINCIPALES DIRECTIVOS:

Elena Guanter Ros, directora general
para Iberia y Latinoamérica. Ana Vicente
Garcia, directora senior de Ventas; e
Ignacio Martin Villalba, director de
Ventas; Miriam Asensi Pérez, Sales
Assistant Iberia & Latam y Diego Andrés
Gutiérrez, Client Relantionship Support
Iberia & Latam.

CATEGORIA DEL FONDO.
Renta Variable Global Sector Salud.

CARACTERISTICAS.
Esta focalizado en compaiiias
relacionadas en la lucha contra
el cancer. En compaiiias con una
capitalizacion de mercado superior a
100M $ y que ofrezcan una contribucidn
significativa al tratamiento del cancer
en estas 4 grandes areas:

» Diagnostico e investigacion.

* Farmacéuticasy biotecnologia.

» Tecnologia médica.

¢ Big Data e Inteligencia Artificial.

= El equipo gestor esta formado por
personal especializado en el campo

de la medicina, aportando tanto la
vision financiera como de conocimiento
médico de los farmacos, incluyendo
tanto médicos como doctorados

Deizquierdaa
derecha: Miriam Asensi
Pérez, Sales Assistant
Iberia & Latam; Ignacio
Martin Villalba, Director
de Ventas; Elena
Guanter Ros, Directora
General para Iberia y
Latinoamérica; Diego
Andrés Gutiérrez, Client
Relantionship Support
Iberia & Latamy Ana Vii-
cente Garcia, Directora
senior de Ventas.

|
en diversas areas y especialidades

capaces de tener un conocimiento
profundo en este 4mbito.

= Elfondo se lanzo en 2018. Tras mas
de 20 afios gestionando un fondo

de biotecnologia, la gestora vio que
habia potencial para lanzar un fondo
focalizado en empresas relacionadas
con la lucha contra el cancer.

= Es importante destacar que el 10%
de la comisidn de gestion del fondo
es donada a asociaciones contra el
cancer en diversos paises. Para el caso
concreto de Espafia, dicha donacion se
realiza a la AECC.

A CONTACTO. Web www.candriam.es / Twitter @candriam / Teléfono: Teléfono 91 901 05 33 / Correo: sp@candriam.com

CAIXABANK AM

CAJA INGENIEROS GESTION

COLUMBIA
THREADNEEDLE INVESTMENTS

CATEGORIA. Renta Variable mixta (60% renta

CATEGORIA. Fondo multiestrategia de gestién
alternativa, con perfil de riesgo medio-alto,

con el doble objetivo de aprovechar entornos
alcistas de renta variable y amortiguar las caidas
en periodos bajistas.

CARACTERISTICAS. Acorde con su filosofia de
inversion, el fondo presenta de forma estructural
exposicion a renta variable, pero con una gestion
activa seguin el entorno de mercado, por lo

que la estrategia dominante en cartera es la
seleccidn de titulos con sesgo largo. El resto se
complementa con otras estrategias que ofrecen
diversificacion como eventos corporativos y
global macro, asi como de proteccion en el caso
de sequimiento de tendencias y arbitraje de
volatilidad.

EVOLUCION DEL FONDO. En el entorno actual,
la cartera se encuentra sobreponderada en
estrategias mas defensivas o que permitan
una mavyor descorrelacion en el mercado. Esta
decision, unido a un nivel de inversion cauto
inferior al 90% y una cartera mas diversificada
por estrategias, esta permitiendo tenerun
comportamiento resistente en entornos
negativos de mercado.

variable y 40% renta fija).

CARACTERISTICAS. ELCI Environment ISR es

un fondo de inversidn ISR mixto centrado

en el respeto por el medio ambientey en el
cumplimiento de los objetivos de COP21 en
materia de emisiones de efecto invernadero. El
fondo aplica criterios de inversion socialmente
responsables, invirtiendo exclusivamente en
compaiiias que tengan en cuenta su impacto
medioambiental, sean lideres en 3 lucha contra
el cambio climatico y apuesten por nuevas
practicas de reduccion del consumo energético.
En concreto, la gestion esta enfocada en
seleccionar compaiiias que estén afrontando
el reto de la eficiencia energética, trabajen

en la gestion de los residuos y el tratamiento
de las aguas residuales, estén involucrados

en lamigracion hacia modelos de generacidn
energética renovable y/o que trabajenenla
innovacion tecnoldgica.

EVOLUCION DEL FONDO. Fruto del éxito de esta
estrategia, cerrd junio siendo el 2° fondo mas
rentable de la categoria RV Mixta Internacional
de Inverco a 3 afos.

CATEGORIA. Global Large Cap Growth Equity.

CARACTERISTICAS. Se trata de un fondo

que engloba las «mejores ideas» en renta
variable mundial y que invierte en compaiiias

de crecimiento de calidad con ventajas
competitivas duraderas y capacidad para generar
rentabilidades sdlidas y sostenibles.

El fondo ofrece mas calidad conun claroy
diferenciado enfoque centrado en las ventajas
competitivas; y con mas crecimiento, ya que se
trata de compaiiias capaces de hacer crecer sus
beneficios de forma sostenible a una velocidad
superior a la del mercado.

EVOLUCION DEL FONDO. Elfondo obtuvo una
rentabilidad del 31,8% en 2021y lleva un-2,8%
alafio(a31/07/2022).
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CAPITAL
GROUP”

CAPITAL GROUP GLOBAL
ALLOCATION FUND (LUX)

GESTORA. Con 90 afos de historia,
Capital Group gestiona un patrimonio de
mas de 2,2 billones USD, convirtiéndola
en una de las mayores gestoras a nivel
global. Cuenta con oficinas en todo el
mundo, entre ellas en Espafia, donde se
establecio en 2014.

Con un enfoque a largo plazo, Capital
Group tiene una manera propia de
gestionar, con especial énfasis en el
analisis fundamental y reconocimiento de
laimportancia de las relaciones.

Cuenta con una gama de fondos de
renta variable, renta fija y multiactivo
para adaptarse a las necesidades de

sus inversores. The Capital System®" (su
sistemna diferenciador de inversion)

esta disefiado para ofrecer carteras de
inversion diversificadas que proporcionan
una rentabilidad constante a largo
plazo,y que han ofrecido estabilidad

y continuidad en una amplia gama de
condiciones de mercado. Los gestores
de Capital Group tienen una media de

27 afios de experiencia en la industria.
(Informacion a 30/06/2022).

CATEGORIA DEL FONDO. Mixto global.

MEJOR FONDO. El Capital Group
Global Allocation Fund (LUX) esun
fondo multiactivo tradicional basado en

un analisis bottom-up que trata de lograr
de forma equilibrada tres objetivos:
revalorizacion a largo plazo del capital,
conservacion del principal y generacion de
rentas recurrentes mediante la inversion en
titulosy bonos, asi como en otros valores
de renta fija de todo el mundo.

= El fondo trata de proporcionar una
exposicion moderada pero sustancial a
renta variable global (minimo del 45% de
la cartera), con menos volatilidad que un
fondo puro de renta variable global. Como
minimo, el fondo ha de tener un 45% de
exposicion a renta variable y 25% a renta
fija. La exposicion del fondo a mercados
emergentes ha sido consistentemente
inferior al 25% y menor del 5% a bonos

de alto rendimiento. Aproximadamente
un tercio de la cartera es de grado de
inversion.No usa ningun tipo de derivados
0 coberturas.

= Muchos inversores tratan de hallar el
equilibrio en un entorno de volatilidad.

El crecimiento del capital
esimportante, pero la
preservacion del capital

y la generacion de rentas
también lo son. Sin embargo,
la consecucion de estos tres
objetivos exige un enfoque
flexible e integrado. EL
acceso a un amplio universo
de inversion resulta crucial

y un enfoque multiactivo,
globalysin derivados, puede
ayudar a los inversores

que persiguen multiples
objetivos.

=> La estrategia de este fondo se lanzo
en febrero de 2011y gestiona 25.900
millones de ddlares. El fondo esta
gestionado por el mismo equipo y tiene
el mismo enfoque que su estrategia.
(Informacidn a 30 de junio 2022).
tecnologias innovadoras.

EVOLUCION. como pruebadesu
consistencia, a 31 julio 2022 el fondo se
sitda en el primer cuartila 1,3y 5 afios
de su categoria en Morningstar; USD
Moderate Allocation (clase Z en USD).
Ademas, ha recibido el premio al Mejor
fondo en la categoria Mixto Euro en los
Premios Morningstar 2022, en Espafia.

Deizquierdaa
derecha, Alvaro Fer-
nandez-Arrietay Mario
Gonzalez, ambos
Managing Directors
de Capital Group en
Espaiiay Portugal.

A conTAcTO. Capital Group en Espafa / Teléfono: 34 91 788 8040 / Correo: CapitalgroupSpain@capgroup.com

DIE KAPITALAG EDMOND DE ROTHSCHILD AM EURIZON SLJ CAPITAL LTD
DJE - ZINS & DIVIDENDE XP (EUR) EDR SICAV MILLESIMA WORLD 2028 | EURIZON FUND - BOND
AGGREGATE RMB

CATEGORIA. Fondo global (LU0553171439) de
asset allocation con objetivo de rentabilidad
absoluta, que invierte entre un 25%-50% en
accionesy al menos un 50% en bonos.

CARACTERISTICAS. Sus principales fuentes de
alpha provienen de una muy buena gestion en
las caidas del mercado y de la seleccion sectorial,
ambas gracias a su analisis top-down mediante
el modelo propietario FMM, combinado con

su analisis bottom-up, que busca compaiiias

con un elevado crecimiento, altos FCFsy una
rentabilidad por dividendo sostenida.

EVOLUCION DEL FONDO. Elfondo est3
consolidado en el primer decil en rentabilidades
a5y 10 afios en su categoria, promediando c. 6%
de rentabilidad anual desde su lanzamiento en
2010. Ademas, gracias a su eficiente gestion de
las caidas tiene uno de los menores drawdowns
de laindustria. Este afio, a 09/Jul/2022, cedia un
-6,39% YTD.

CATEGORIA. Renta Fija a vencimiento.

CARACTERISTICAS. El objetivo del fondo es
obtener una rentabilidad neta anualizada
superior al 3.30% (participaciones Ay B) en un
horizonte de inversion que se extiende desde
su lanzamiento hasta el 31.12.2028. Esta
rentabilidad estara vinculada a la evolucion de
los mercados internacionales de renta fija, en
concreto, mediante la exposicion a valores de
alto rendimiento (denominados especulativos)
con vencimiento hasta diciembre de 2028. La
estrategia no se limita al carry de bonos: los 8
gestores-analistas del fondo podran realizar
arbitrajes seguin las condiciones de mercado.

EVOLUCION DEL FONDO. Esun fondo de reciente
creacion. La cartera tiene actualmente un
rendimiento del 6.5% (A 28/07/22).

CATEGORIA. Bono en paises emergentes.

CARACTERISTICAS. Representa una
oportunidad de inversion atractiva que
permite invertir en bonos denominados en
RMB (Renminbi) negociados en el Mercado
de Deuda Interbancario de China o en otros
mercados regulados de la Republica Popular
Chinay Hong Kong.

El equipo gestor tiene un fuerte componente
chino, lo que le permite conocer a fondo el
mercado localy sus tendencias. En los mercados
de deuda publicay bonos corporativos chinos el
equipo apuesta por emisiones liquidas con un
interesante perfil de rentabilidad/riesgo.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde su creacidn hace
cuatro afios y medio, el fondo EF Bond Aggregate
RMB ha crecido de manera considerabley se ha
convertido en una de las mayores estrategias

de este tipo a nivel global. Ademas, también es
uno de los que mejores rendimientos obtiene,
habiendo registrado cerca de un 42% de
rentabilidad neta acumulada desde su creacion,
con estadisticas de rendimiento superiores,
como los ratios de Sharpe, Sortino y Calmar.
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DNB

DNB ASSET MANAGEMENT

GESTORA. DNB Asset Management es
una filial del banco nimero uno de No-
ruega, DNB, que se remonta a 1822,
cuando se fundd Christiania Sparebank.
Su enfoque prudente y meticulosa ges-
tion del riesgo v la inversion responsa-
ble hacen de DNB uno de los principales
bancos de Escandinavia. Con 80.000 mi-
llones de euros de activos bajo gestion,

CATEGORIA DEL FONDO.
Medio Ambiente. Renta Va-
riable Global. Se trata de un
fondo tematico que aplica
criterios ESG basados en ex-
clusiones (carbon, armas
controvertidas, tabaco, etc.)
v, sobre todo, una seleccion
positiva dentro de las tema-
ticas de cambio climatico,
eficiencia energéticay eco-
nomia circular.

CARACTERISTICAS. ELDNB
Renewable Energy es un fondo centrado
en la mejora del medio ambiente. Esta
clasificado como un fondo del articulo 9

S.Ueland, L McTavish
yC.Rom. Equipo de
DNB Fund Renewabe

= La produccion de ener-
gia renovable es ahora
mucho mas barata que
hace unos afios, lo que la
hace econémicamente
viable. La produccion de
carbony gas es mas cara.
=> La eficiencia energética
de las fabricasy los edi-
ficios es una importante
fuente de ahorro ener-
gético, ya que siempre es
mas barato ahorrar una
unidad de energia que
producir una nueva.

= Nuestros actuales métodos de produc-
cion y habitos de consumo no son sosteni-

Energy (art.9 SFDR)
queinvierteen
compaiiias sostenibles

es uno de los mayores gestores de acti-
vos nordicos. Tiene su sede en Oslo
y cuenta con unos 150 empleados, de

bajo el SFDR, lo que significa que la in-
version sostenible es uno de sus objeti-
vos de inversion.

bles si queremos salvar nuestro planeta.
Esto nos lleva a fomentar el reciclaje, aun-

que contribuyen a que sea un poco mas caro.
los cuales alrededor de 60 trabajan en la = El fondo cuenta con La certificacion la mejora del medio
gestion de fondos. alemana de ISR (FNG) y Luxflag ambiente. ESTRATEGIA. se trata de un fondo que

La empresa ofrece fondos centrados en
latecnologia, el medio ambiente la dis-
rupciony los océanos en particular. DNB
AM tiene una amplia gama de productos
de renta fija y variable en los mercados
nardicos. Se distribuye en Europa con-
tinental a través de su SICAV luxembur-
guesay de un equipo internacional es-
pecializado que incluye Espafia.

Environment.

= Actualmente, el 80% de nuestra ener-
gia procede de combustibles fosiles y el
20% de fuentes alternativas de electrici-
dad. Estas proporciones se invertiran de
aqui a 2050 con el desarrollo de la elec-
trificacion, principalmente a través de las
energias renovables, pero también de las

bateriasy el hidrogeno.

apuesta por las energias alternativas y
limpias, electrificacion, eficiencia energé-
tica/almacenamiento, economia circular.
Los gestores del fondo son Christian Rom;
Stian Ueland y Laura McTavish. Siguen un
enfoque ascendente basado en el ana-
lisis fundamental, con una estrategia de
inversion centrada principalmente en la
seleccion de valores.

A CONTACTO. Web: https://dnbam.com/es /Ventas: Mikko Ripatti / Teléfono: 352 45 49 45 508 /

Correo: funds@dnb.no

FEDERATED HERMES LTD.

FIDELITY

FLOSSBACH VON STORCH

CATEGORIA. Renta Variable.

CARACTERISTICAS. Fondo contrarian. Los
gestores generan alfa mediante un analisis
bottom-up, invirtiendo en empresas con precios
atractivos en relacion con la calidad, porque

las recientes noticias han sido negativasy las
empresas han tenido un rendimiento inferior.

El objetivo es lograr la revalorizacion del capital
alargo plazo invirtiendo principalmente en
una cartera de valores de renta variable o
relacionados con renta variable emitidos por
empresas de la region de Asia ex-Japon o que
obtienen ingresos sustanciales de los mismos.
Gestionado por Jonathan Pines. Fondo Art. 8
seguin SFDR.

EVOLUCION DEL FONDO. Enlo que va de afio,
el fondo ha superado a su indice de referencia
MSCI Asia ex Japan. Desde su lanzamiento, hace
12 afios, la estrategia ha proporcionado una
rentabilidad anualizada de mas del 10%.

CATEGORIA. Fondo de renta variable de EE.UU.

CARACTERISTICAS. Este fondo, que tiene 4
estrellas Morningstary cumple el Articulo 8 del
SFDR, invierte en acciones value de EE.UU. con
una estrategia sin restricciones y ascendente que
aprovecha los recursos de analisis fundamental
v ESG de Fidelity. Busca empresas excelentes
que coticen por debajo de su valor intrinseco
atendiendo a sus activos y flujos de efectivo, una
situacion que podria deberse a que no gozan
del favor del mercado, no se comprenden bien
0 a que su viaje hacia la sostenibilidad todavia
no se aprecia adecuadamente. A la vez, trata

de mitigar los riesgos bajistas evitando las
trampas de valoracion en sectores en declivey
asegurandose de que la cartera dispone de una
diversificacion adecuada.

EVOLUCION DELFONDO. A31 dejuliode 2022,
el Fidelity Funds America Fund habia obtenido
una rentabilidad a1y 3 afios -en su clase de
acumulacion en euros- del 20,9% v el 36,8%
respectivamente, asi como del 8,8% desde el
1deenero.

CATEGORIA. Mixtos Flexibles Global EUR.

CARACTERISTICAS. Es el buque insignia de su
gama de fondos multi-activo. Es el fondo mas
flexible e invierte a nivel global buscando
oportunidades aplicando estrictos criterios de
rentabilidad/riesgo sin cefiirse a ningtin indice.
El proceso de inversion se basa en una vision
global construida desde la independencia

v que, a menudo, se aleja del consenso de
mercado. Esa vision no marca ponderaciones
regionales o sectoriales sino que es integrada
en el analisis de cada activo individualy podria
ayudar a determinar su calidad y el precio que se
podria estar dispuestos a pagar (a mas calidad,
mayor precio). ELl fondo ilustra perfectamente
como entienden los fundadores de la gestora

la gestion de un patrimonio financiero a largo
plazo. EL dr. Bert Flossbach es el gestor principal
de la estrategia y uno de los mayores inversores
individuales en el fondo.

EVOLUCION DEL FONDO. La mision del fondo

es proteger el patrimonio para salir lo mas
indemne posible de los periodos de crisis, pero,
al mismo tiempo, generar una rentabilidad
adecuada a largo plazo, cosa que ha consequido
en los mas de 15 afios de historia.
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GEMWAY ASSETS

..”}Ji?' GENERALI

EIeh INVESTMENTS

CATEGORIA. Renta Variable Emergente.

CARACTERISTICAS. Los fondos de Gemway se
centran en un tema estructural: el creciente
poder adquisitivo de los consumidores en los
mercados emergentes poniendo especial foco
en ESG como instrumento para mitigar riesgo.
Este enfoque a largo plazo favorece los sectores
de crecimiento, como el consumo, la tecnologia,
la sanidad o Internet. La gestora selecciona
empresas capaces de generar flujos de caja
libres sostenibles y crecientes. Gestora francesa
especializada en renta variable emergente

con unfoco en ESG y Crecimiento (Global, Asia

o China).

EVOLUCION DELFONDO. Elfondo
(FR0O013291879) esta consolidado en el

primer decil en rentabilidades a 10 afios en su
categoria, promediando un 6.5% de rentabilidad
anual desde su lanzamiento en 2012 frente a un
4.5% de su indice de referencia.

GLOBAL X ETFS

CATEGORIA. Renta Variable Europea.

GESTORA. Generali Investments es un
ecosistema de gestoras que ofrece diversas
capacidades especializadas en varios
paises. Todas las entidades del ecosistema
estan respaldadas por Generali, innovando
de forma continuay desarrollandose con
autonomia, desarrollando soluciones
sostenibles e innovadoras.

Aperture Investors es una de las 9 gestoras
que componen el Ecosistema de Generali
Investments. Aperture ofrece estrategias

de inversidn sin restricciones y de alta
convicciony un modelo de tarifas Unico que
alinea los incentivos del gestor con el interés
del cliente.

CARACTERISTICAS. Elfondo (ISIN:
LU2077746936) esta gestionado por Anis
Lahlou, CFA, con una larga experiencia en la
gestion de fondos de renta variable europea
sin restricciones y con un enfoque estratégico
de tecnologia amplia, larga y larga/corta.
Este fondo tiene como objetivo generar
rendimientos superiores ajustados al riesgo a

GROUPAMA ASSET MANAGEMENT

largo plazo que superen el indice MSCI Europe
Net Total Return EUR (solo para el calculo de
la comision de rendimiento) invirtiendo a lo
largo de la innovacidn S-Curve, utilizandola
como pilar clave del analisis fundamental.

El gestor selecciona empresas en las que

cree que lainnovacion esta impulsada por

un crecimiento subestimado, una ventaja
competitiva y oportunidades de recalificacion.

La innovacion esta presente en todos los
sectores, no solo en la tecnologia. Tiene una
gran flexibilidad para poder posicionarse en
todo tipo de compaiiias, independientemente
de su tamafio o industria, habiendo sido capaz
de adaptarse a las fuertes rotaciones que

ha habido en el mercado. La cartera estara
invertida en acciones growth, quality o value.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde su
lanzamiento (17/12/2019), el fondo registro
una rentabilidad del 7,81 %, superando

con creces a su indice de referencia, el MSCI
Europe Net Total Return EUR Index, que rindid
un +1,73 %. (datos a junio de 2022).

CONTACTO. Almudena Mendaza Sanz, Head of
Sales Iberia. Tfno.+34 658 501 716.
Almudena.MendazaSanz@generali-invest.com

IBERCAJA GESTION

CATEGORIA. Tematico.

CARACTERISTICAS. Elfondo invierte en el

ciclo completo del litio, desde la extraccion y

el refinado del metal hasta la produccion de
baterias.

EVOLUCION DEL FONDO. El fondo, que aparecié
en marzo de 2013, esta gestionado por David
Duddingy tiene unos activos gestionados de
2.026 millones de euros a finales de julio pasado.
Obtuvo una rentabilidad de 31,8% en 2021y lleva
un-2,8% a1 afio, también a finales de julio.

CATEGORIA. Renta Fija /Bonos Ligados a la
Inflacion.

CARACTERISTICAS. Con mas de 20 afios de
experiencia en el mercado de bonos ligados
alainflacion, la gestora lanzd de manera
oportunista el 31 de diciembre de 2021 este fondo
que invierte en bonos ligados a la inflacion de
vencimientos cortos, con el objetivo de generar
un rendimiento por encima de su indice de
referencia, el Bloomberg World Government
Inflation Linked Bonds 1-5 afios cubiertos en euros
emitidos en los paises miembros de la OCDE.

Esta solucion de inversion puede beneficiarse

de un aumento de la inflacion a través del
mecanismo de indexacidn. Al mismo tiempo, la
baja duracidn de los bonos limita la exposicidn a
0s tipos reales que pueden subir en un contexto
de normalizacién monetaria.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde la gestora creen
(v asi lo estan reflejando las Gltimas publicaciones
de datos de inflacion tanto en US como en Europa)
que lainflacidn va a ser estructuralmente mas

alta que el consenso de mercado y durante los
proximos 3 o 4 arios todavia vamos a estar lejos
del objetivo de los bancos centrales del 2%.

CATEGORIA. Renta Variable Global

CARACTERISTICAS. Inversion diversificada

en renta variable emitida por compaiiias con
generacion estable de caja vy alta rentabilidad
por dividendo (rentabilidad por dividendo
actual cartera >4). Sectorialmente los mayores
pesos estan en sector financiero, envejecimiento
poblacional, utilities y telecomunicaciones.
Histéricamente, la volatilidad ha sido muy
inferior a los principales indices de renta
variable.

EVOLUCION DEL FONDO. A pesar de las
incertidumbres que nos esta tocando vivir
durante los Gltimos afios con el Covid y el
conflicto bélico entre Rusiay Ucrania, la
evolucion del fondo, se puede calificar como
muy consistente. En el ejercicio actual, el fondo
escapa de las fuertes caidas que acumulan los
mercados y finalizé julio con rentabilidades
positivas. Atresy a cinco afos el fondo acumula
rentabilidades TAE superiores al 6%y al 5%
respectivamente. Es un fondo “todo terreno” que
se mueve bien en entornos de incertidumbre
como el actual.
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ICAPITAL

J. CHAHINE CAPITAL

JANUS HENDERSON

CATEGORIA. Majedie Tortoise es un fondo Long
Short Equity (“L/S") con un enfoque geografico
global. Al contrario que otros fondos L/S, no
tiene un sesgo largo a mercado pero tampoco
es neutral a este. Es de los pocos fondos L/S en
los que el gestor realiza una gestion activay
muy flexible de la exposicion neta. Otro aspecto
distintivo de la estrategia es el estilo "value” del
equipo gestor.

CARACTERISTICAS. EL fondo Majedie Tortoise
pertenece a la gestora Liontrust, después de que
esta adquiriera en 2021 una gestora, también
britanica, llamada Majedie. El gestor principal
del fondo, Matthew Smith, ha sido el mismo
desde elinicio del fondo (2007). Este cuenta

con un Co-Gestor desde 2013, Tom Morris, que
es mas un gestor "bottom-up”, enfocado en la
seleccion de acciones, mientras que Matthew
esta mas centrado en definir el escenario macro
y el posicionamiento del fondo a grandes rasgos
("Top down").

EVOLUCION DEL FONDO. En lo que hace
referencia al track record, desde inicio el equipo
gestor ha sido capaz de generarun 7% de
rentabilidad neta anualizada.

JUPITER ASSET MANAGEMENT

CATEGORIA. RV Europe.

CARACTERISTICAS. El objetivo del fondo es
superar la rentabilidad del mercado europeo

de pequefiay mediana capitalizacion. El fondo
sigue una estrategia de momentum de precios,
resultando en una cartera diversificaday liquida,
capaz de adaptarse a las cambiantes tendencias
del mercado.

EVOLUCION DEL FONDO. +20,2%en 2021,
+27,3% en 2020.

+17,7% anualizado desde su inicio 16/12/2016.
(datosa30/06/2021).

LA FINANCIERE DE LECHIQUIER

CATEGORIA. La estrategia Balanced es el buque
insignia de Janus Henderson Investors. Se
gestiona mediante una asignacion de activos
dindmicayy flexible, que permite ajustar la
cartera dependiendo del entorno de mercado.

CARACTERISTICAS. La estrategia de este fondo
se enfoca solo en EE.UU. invirtiendo en acciones
y bonos norteamericanos. Con un enfoque
moderado, el equipo de inversion puede invertir
un minimo del 35% y un maximo del 65% en
Renta Variable. En este tipo de activos, los
gestores tienen sesgo a empresas de crecimiento
de calidad y siguen 4 tematicas que creen que
impulsaran el crecimiento econémico, como son
la nube/Saas, los pagos digitales, el comercio
electrénico o la innovacion sanitaria.

EVOLUCION DEL FONDO. Elfondo ha cosechado
rentabilidades similares a las del S&P500, pero
con casi la mitad de volatilidad. Ademas se ha
enfrentado a 5 crisis en los Gltimos 20 afios con
claras semejanzas en el comportamiento: cae
mucho menos que el S&P500, (por ejemplo, casi
un 40% menos en la GFCy la Covid), sin embargo
en el rebote captura parte de la subida del
S&P500.

LA FRANCAISE ASSET MANAGEMENT

CATEGORIA. Renta Variable Global, alternativos.

CARACTERISTICAS. La estrategia ha ofrecido
histéricamente una buena fuente de
diversificacion debido a su baja correlacion tanto
con la renta variable global como con la renta
fija. Cuenta con un limite objetivo del 6% de
volatilidad anualizada.

EVOLUCION DEL FONDO. L3 estrategia tiene un
historial de 13 arios. Su proceso de inversion fue
implementado por primera vez por el equipo
en 2009,y se perfecciona continuamente. A
diferencia de las estrategias discrecionales de
renta variable, el equipo emplea un enfoque
basado en la evidencia para la seleccion de
valores, utilizando técnicas informaticas para
analizar enormes volimenes de informacion.

CATEGORIA. Renta Variable.

CARACTERISTICAS. La tematica espacial se esta
desarrollando rapidamente con importantes
avances tecnoldgicos en la impresion 3D, la
fabricacion de satélites, la nueva generacion

de cohetesy el uso de la inteligencia artificial.
Esta rapida evolucion puede dar confianza en

la trayectoria futura del fondo. Las acciones
espaciales se benefician de una gran visibilidad,
tanto por la sélida cartera de pedidos como por
los grandes contratos de servicios.

EVOLUCION DEL FONDO. Elprimer semestre
de 2022 fue el peor semestre de la historia
del NASDAQ, fundado en 1971. Los factores
acontecidos desde finales de 2021 han
afectando negativamente a los mercadosy a
este fondo. El entorno inflacionario se agravo
con lainvasion de Ucrania. La rentabilidad del
fondo ha repuntado desde elinicio del conflicto,
que ha puesto de manfiesto laimportancia de
los datos espaciales con valores como Maxar
Technologiesy Blacksy.

CATEGORIA. Renta Fija Global.

CARACTERISTICAS. Fondo a vencimiento 2028
que combina la bisqueda de yield conun
enfoque sostenible en la seleccion de bonosy
reporta art. 8 SFDR.

Los mercados de crédito han sufrido, y en este
contexto, hay oportunidades para inversores con
horizonte de inversion a medio o largo plazo,
dado que la volatilidad puede perdurar debido a
laincertidumbre.

Através de un fondo de vencimiento fijo, los
inversores compran una cesta diversificada

de bonos que se van a ver beneficiados

del descuento actual de los preciosy de la
sensibilidad decreciente a los movimientos de
tipos de interés.
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LION TRUST

LONVIA CAPITAL

MAPFRE AM

CATEGORIA. Long/Short de Renta Variable EU.

CARACTERISTICAS. Es un fondo que, desde
finales de 2019, esta largo de empresas value
“de calidad” (empresas con alta generacion de
flujo de cajay "baratas”) y corto low-quality
growth (empresas con un crecimiento excesivo
descontado por el mercado, que queman cajay
son "muy caras"),

Alargo plazo seleccionan compaiiias que
generan flujo de caja consistentemente, con
equipos directivos que lo invierten bieny que
estan relativamente "baratas". En el corto
plazo venden empresas que sobreestiman

sus expectativas de crecimiento y beneficios,
invierten agresivamente en activos operativos
improductivos (equipo, inmovilizado, inmuebles
= capex) que les consumen demasiada cajay
ademas el precio de la accion esta muy “caro”.
EVOLUCION DELFONDO. En 2022 (hastael

30 de junio 2022), LESEF (clase institucional
A3)acumula un +14,45% vs.-13,84% del MSCI
Europe.

METAGESTION

CATEGORIA. Pequefiasy medianas compaiiias
europeas.

CARACTERISTICAS. Lafilosofiay estilo de gestién
se basa en invertir en modelos de negocio que
formen parte de lo que en LONVIA Capital se
conoce como ElL Circulo Virtuoso del Crecimiento.
Compaiias que reinviertan de forma

estructural sus beneficios netos en innovacién,
digitalizacion, 1+D, atraccion de talentoy
ampliacion de nuevas verticales y geografias.
Bajo esta dindmica, las compahias logran crecer
de forma importante, internacionalizar su
negocio rapidamente y generar fuertes barreras
de entrada. El fondo cuenta con mas de 240
millones de euros bajo gestion, es traspasable
para el inversor espafiol y esta catalogado como
articulo 9 (maxima calificacion) : SFDR.

EVOLUCION DEL FONDO. Desde el 2014 hasta

el 7 dejulio, la estrategia ha generado una
rentabilidad anualizada del 13%y un Alpha
anualizado de un 5% neto de costes. Durante
2021 la estrategia hizo un 43% de rentabilidad
neta, realizando un Alpha superior al 20%. A
fecha 25 de Julio, el fondo lleva una rentabilidad
del-29,08% (clase institucional) con un Alpha de
-11,46%.

MFS INVESTMENT MANAGEMENT

CATEGORIA. Mixto Europa.

CARACTERISTICAS. ElLfondo busca proveerun
equilibrio entre la preservacion del capital

y el crecimiento a largo plazo, a través de la
construccion y gestion de una cartera equilibrada
de acciones europeas y bonos. El proceso de
inversion incorpora un marco que permite
analizar el impacto social y medioambiental de
las entidades relacionadas con la inversion asi
como su gobernanza. El objetivo es favorecer a
aquellas compaiiias y entidades que tienen una
estrategia volcada en el sequimiento de criterios
sociales, medioambientales y de gobernanza
(ESG). ELfondo invierte un maximo del 50% de
sus activos en acciones.

EVOLUCION DEL FONDO. Cerrd el mes de junio
conun rendimiento del-10,34% (Clase R).En
2021, obtuvo unarentabilidad del 6,02%. En
2020, su rentabilidad fue del 2,03%.En 2019
(afio de lanzamiento), su rentabilidad fue del
5,58%.

MIRABAUD ASSET MANAGEMENT

CATEGORIA. Renta variable global.

CARACTERISTICAS. Fondo de inversion global
100% de renta variable con posibilidad de
invertir en otras divisas sin limite ni restriccion.
La gestidn esta orientada a la blisqueda de valor
en el muy largo plazo mediante un proceso
selectivo de compaiiias sirviéndose de un
pormenorizado analisis combinado top-down

y bottom-up. Esto permite fusionar la vision
macroecondmica con un minucioso estudio de
las ideas singulares en una cartera concentrada
con no mas de 40 posiciones. La cartera se
construye en torno a una subcartera core, donde
se ubican las ideas de mayor conviccion, y el
resto es una combinacion de ideas tacticasy
compounders de muy alto rendimiento. Puede
invertir hasta un 10% en otras IIC.

EVOLUCION DEL FONDO. Se encuentra bien
situado por encima del percentil 90 de su
categoria a nivel global segtin Bloomberg,
respondiendo a la estrategia mencionada de
acomodar la vision macro con la seleccion de
compaiiias.

CATEGORIA. Global Corporate Bond.

CARACTERISTICAS. El fondo se centra en bonos
corporativos globales investment grade de
paises desarrollados que, en opinion de MFS,
tienen unos fundamentos sélidos o en vias de
mejora. Trata de aprovechar la volatilidad del
mercado mediante una conviccion basada en
lainvestigacidn, la disciplina de valoraciony un
horizonte a largo plazo. La cartera se basa en una
intensa investigacion que tiene como objetivo
evitar eventos crediticios adversosy se centra
en la seleccion ascendente de valores. MFS se
centra en identificar empresas y emisores con
ventajas competitivas sostenibles a largo plazo.
Trata de construir una cartera liquida que reina
elresultado de estas ideas a través del calculo del
riesgo, la asignacion de activos y la seleccion de
valores.

Cuando se identifica una cuestion ESG como
primordial, MFS trata alinearse con las distintas
partes para comprender mejor los riesgos u
oportunidades.

CATEGORIA. Bonos convertibles.

CARACTERISTICAS. La estrategia aporta un
enfoque de alta conviccion y gestion activa
integrando los criterios ESG para maximizar la
convexidad. La cartera se gestiona activamente
con un objetivo de delta medio de entre el
30%y el 60%y cuenta con una cartera de
bonos concentrada de 50 participaciones
aproximadamente, con una elevada
ponderacion de las posiciones fuera del indice
de referencia que se refleja en un porcentaje
activo alrededor del 88%. Se focaliza en el
segmento mas pequeiio del universo de bonos
convertibles, los que ofrecen los mejores
perfiles asimétricos. Este enfoque permite
captar las subidas en los mercados alcistas y
limitar las bajadas en los bajistas. Se persigue
un perfil convertible globalmente equilibrado
en una cartera diversificada a nivel geografico y
sectorial.

EVOLUCION DEL FONDO. Rentabilidades anuales
clase I dolar acumulacion: 2021, +3,85%. 2020,
+33,58%.
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MORGAN STANLEY IM

MUZINICH & CO

NATIXIS (SEEYOND)

CATEGORIA. Renta variable global.

CARACTERISTICAS. Desde 1996, Global

Brands invierte en compaiiias de alta calidad,
entendiendo calidad como aquellas empresas
que tienen activos intangibles dificiles de
replicary que generan barreras de entrada.

Con poder de fijacion de precios, beneficios
predecibles impulsados poringresos recurrentes
y un buen equipo de gestion con vision a

largo plazo. El analisis de los factores ESG y la
implicacion activa del gestor son fundamentales
en el proceso de inversion, y el fondo esta
categorizado como articulo 8 segun SFDR.

EVOLUCION DEL FONDO. En los Gltimos 20 afios,
el fondo se ha caracterizado por presentar una
buena participacion en las subidas de mercado,
altiempo que ha protegido el capital en las
caidas, con una participacion del 80% en las
subidasy un 57% en las bajadas del mercado
desde el lanzamiento, a 30/06/2022. El fondo
ha batido al indice en mas de un 4% anualizado
desde su lanzamiento, mostrando muy buen
comportamiento en los entornos de mercado
mas dificiles.

NORDEA ASSET MANAGEMENT

CARACTERISTICAS. Una innovadora solucién de
inversion a corto plazo, en un vehiculo requlado
que busca ofrecer a los clientes minoristas acceso
a los préstamos sindicados, una clase de activos
tradicionalmente sdlo accesible a los inversores
institucionales.

ELfondo invierte en una cartera diversificada
de préstamos sindicados europeos. La inversion
en préstamos sindicados proporciona acceso

a cupones de tipo variable y deuda senior con
garantia. Estas caracteristicas pueden ofrecer
cierta proteccion contra la subida de los tipos
deinterés.Dirigido a un inversor que busca
ingresos recurrentes, limitando la volatilidad

y preservando el capital en un entorno de
mercado incierto. ELfondo tiene un vencimiento
de 3,5 afios (31 de diciembre de 2025).

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

CATEGORIA. Afiliada a Natixis IM, Seeyond
gestiona una estrategia de Renta Variable Global
poniendo el foco en minimizar la volatilidad a
través de un proceso cuantitativo y sistematico.

CARACTERISTICAS. Seeyond explica a través
de su teoria “anomalia de la volatilidad”, que
las acciones menos volatiles son las que mas
rendimiento ofrecen a largo plazo. El proceso
de inversidn se centra en analizar las varianzas
y covarianzas de las acciones a distintos plazos,
construyendo una cartera diversificada que
persigue una rentabilidad ajustada por el riesgo
mas atractiva que la media del mercado. La
estrategia permite mantener la exposicion
arentavariable reduciendo la asignacion

de riesgo, proporcionando una solucién de
inversion que captura una mayor proporcion de
los movimientos alcistas que de los bajistas.

EVOLUCION DEL FONDO. En el ejercicio, el fondo
ha obtenido una rentabilidad positiva del 3.4%,
por encima de su indice de referencia, y del 10%
atres afos. La volatilidad delfondoa 1,3y 5
afios es entre un 40% vy un 45% inferior que el
MSCI WORLD NET Total Return.

ORIENTA CAPITAL

CATEGORIA. Renta Variable Global Gran
Capitalizacion Value.

CARACTERISTICAS. Su enfoque de inversion

se centra en encontrar empresas estables con
solidos fundamentales subyacentes (p. gj.,
beneficios, dividendos, etc.), incorporando una
capa fundamental que pretende evitar acciones
de baja calidad y/o muy caras. Adicionalmente,
estas compaiias tienen una menor volatilidad y
sensibilidad a la inflacion a través de su superior
poder de fijacion de precios (capacidad de
trasladar la inflacion a los consumidores), lo
cual es crucial en el entorno actualinciertoy
desafiante.

EVOLUCION DEL FONDO. Con masde una
década de "track record"”, el Nordea 1- Global
Stable Equity Fund ha podido ofrecer un perfil
de rentabilidad que ofrece a los inversores
proteccion frente a las caidas sin comprometer
en gran medida los resultados de los mercados
alcistas.

CATEGORIA. Mixto agresivo.

CARACTERISTICAS. La gama de fondos
multiactivos 0DDO BHF Polaris se compone de
cuatro fondos globales que incorporan criterios
ESG e invierten segun los diferentes perfiles de
riesgo, objetivos de inversion y sentimientos

del mercado, desde los moderados hasta los
equilibrados y desde los flexibles hasta los
dindmicos. Los fondos difieren principalmente
en su perfil de riesgo, que se define por su
exposicion maxima a renta variable, y en el

caso del ODDO BHF Polaris Dynamic, es de 70-
100%. Invierten en activos tradicionales como
acciones y bonos corporativos, con un enfoque
de inversion orientado a la calidad y con
exposicion directa a tendencias globales como la
digitalizacion de la economia, nuevas tendencias
de consumoy trabajo, envejecimiento de la
poblaciony aumento del consumo. La gama
cuenta con 15 afios de trayectoria.

EVOLUCION DEL FONDO. Salvo en 2018, los
ultimos cinco afos los ha cerrado con una
rentabilidad superioral 10 % anual.

CATEGORIA. Mixtos Defensivos EUR-Global.

CARACTERISTICAS. Fondo de fondos cuyo
proceso de inversion parte del analisis
macroecondmico, haciendo hincapié en la
evolucion de la economiay lainflacion para
construir el marco de actuacion base a medio
plazo. Con esta vision estratégica desde la
gestora determinan el Asset Allocationy
realizan el analisis de producto. Desde 2020

y ante las expectativas de inflacion, vienen
realizando cambios en cartera incorporando
exposicion a materias primas e infraestructurasy
reduciéndola a tipos de interés y duracion. En RV,
la exposicidn esta orientada a la diversificacion
geograficay por estilos de inversion, con mayor
representacion de gestores enfocados en la
seleccion de compaiiias de calidad.

EVOLUCION DEL FONDO. La rentabilidad en

el primer semestre de 2022 es del -5.0%,

lejos del -10.7% de su indice de mercado, y la
acumulada a misma fechatantoa 3 comoas
anos, sigue en positivo, hecho destacable dado
el comportamiento de los mercados financieros
durante este primer semestre.
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PICTET ASSET MANAGEMENT

CATEGORIA. Multiactivos cauto. Nuestro enfoque
dinamico de asignacion de activos nos permite
adaptarnos a los rapidos cambios del mercado
actual. En tiempos de incertidumbre, tenemos

la capacidad de aumentar nuestra exposicion a
activos defensivos, con el objetivo de controlar la
volatilidad y proteger la cartera.

CARACTERISTICAS. Invierte en una amplia
gama de clases de activos (renta variable, renta
fija, materias primas y liquidez), en todas las
regiones geograficas y sectores, incluyendo
hasta un 50% de los activos netos en mercados
emergentes. EL proceso de inversidn integra
criterios medioambientales, socialesy de
gobierno corporativo (ASG) para evaluar los
riesgos y las oportunidades de inversion. Al
diversificar las fuentes de rendimiento, las
estrategias multiactivos pueden ayudar a reducir
la volatilidad y gestionar el riesgo de la cartera.

UTI INTERNATIONAL

Schroders

GESTORA. SCHRODERS es una gestora de activos
global e independiente, creada hace mas de 200
afos. Su objetivo es ofrecer a los clientes una
rentabilidad excelente y sostenible a través de

la gestidn activa. Sus principales directivos son
Carla Bergareche, Directora General para Espafia
y Portugal y Leonardo Fernandez, director del
Canal Intermediario.

CARACTERISTICAS. Se trata de un fondo
multiactivo cuyo objetivo (no garantizado) es
lograr un crecimiento del capital e ingresos, una
vez deducidas las comisiones, en un periodo de
tres a cinco afios, mediante la inversion en una
gama diversificada de activos y mercados de
todo el mundo. Esta disefiado para aprovechar
los mercados alcistas y reducir las pérdidas en
los mercados bajistas. Es un fondo sostenible,
clasificado como articulo 8 segun SFDR.

La filosofia de inversion se basa en 4 pilares:
las valoraciones de las clases de activos son
tan importantes como las de los valores
individuales; el entorno macroeconémico
influye en las rentabilidades; el control del
riesgo requiere de técnicas cuantitativas con
analisis a futuro y el analisis de los factores ASG
mejora las decisiones de inversion.

VONTOBEL ASSET MANAGEMENT

Los inversores siguen enfrentandose al impacto
de la subida de los tipos de interés por un lado
(impulsada por la persistente inflacion) y a los
riesgos de recesidn por otro. En este escenario, la
posicion es defensiva en renta variable y neutral
en renta fija, materias primasy crédito.

EVOLUCION DEL FONDO. Elfondo acumulauna
rentabilidad netade-3.9% a1 afo,+13.1%a 3
afosy +16.3% a 5 afios a fecha 31/07/2022 para
la clase C de acumulacion en euros .

CONTACTO. Inés del Molino, ines.delmolino@
schroders.com, +34 915909542.

XTB

CATEGORIA. Renta variable india, con
sesgo growthy large cap.

CARACTERISTICAS. Es un fondo que busca
invertir en las mejores compaiiias del presente
y futuro de India que se vayan a beneficiar del
principal motor de decrecimiento del pais,
gracias a su dividendo demografico: el consumo
interno, compaiias que tengan un crecimiento
de doble digito durante los Gltimos afios, con
ROE y ROAs de doble digito, bajo nivel de CAPEX,
gran liderazgo sectorial y niveles de CF elevados.
Tiene una gran conviccion en su seleccion de
activos.

EVOLUCION DEL FONDO. Elfondo
(IE0OOBYPC7T68) se ha situado historicamente

en el top #1 en rentabilidades en su categoria

a 5 afios. A pesar del giro del mercado en los
Gltimos meses de growth hacia value, el fondo
permanece entre el top decil en susegmentoa 5
afos a cierre de 06/2022.

CATEGORIA. Renta Fija Flexible Global - EUR
Cubierto.

CARACTERISTICAS.

Este fondo (ISIN: LU1551754515) no esta sujeto
aindices que buscan valor en los diferentes
mercados de renta fija del mundo. Es el fondo
mas reconocido de la boutique de renta fija,
TwentyFour, y esta disefiado con la mas alta
flexibilidad y con capacidad de cubrir riesgos
cuando sea oportuno. El enfoque de los gestores
es dinamicoy de alta conviccion. La cartera es
capaz de ajustarse rapidamente para buscar
nuevas oportunidades y mitigar los riesgos que
se generan con la evolucidn de las condiciones
del mercado.

EVOLUCION DELFONDO. Rentabilidad 2019:
7.3%.En 2020: 6.2%.En 2021: 0.8%. Volatilidad
anualizada a 3 afios: 8.3%.

CATEGORIA. Fondo Indexado de renta variable.
Distribucion.

CARACTERISTICAS. ELfondo ofrece exposicion

al mercado del agua, referenciado en todo
momento al indice S&P Global Water Index. EL
instrumento tiene sus mayores participaciones
en empresas como American Water Work
(administradora de sistemas de agua potable
en Estados Unidos), Xylem (proveedor de
servicios de agua en todo el mudo), Ferguson
PLC (proveedor de servicios de calefaccion en UK)
yVeolia EnvironnementS.A (gestora de agua

de Francia). Todas las compaiiias mencionadas
tienen un peso de, al menos, un 5% en el
total del fondo. El indice, y por ende, el fondo,
busca obtener el rendimiento de las principales
compaiiias del mundo cuya cifra de negocio esta
involucrada, de alguna forma, en el agua como
bien de consumo.

EVOLUCION DEL FONDO. Si se excluye 2022, el
fondo solo ha tenido un ejercicio en negativo
(2018) ensus 15 afios de vida. El rendimiento
medio anual del fondo desde 2007 ha sido del
6,7%, llegando a superar el 9% si se toman como
referencia los Gltimos 10 afios.
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Valor anadido de las
gestoras de fondos
para el participe

lano 2021 de estuvo marcado por el excelente
comportamiento de los mercados financieros, y dentro
de éstos los centrados en acciones. Tanto es asi que las
rentabilidades fueron muy similares a las generadas en
elafio 2019, con la salvedad de los mercados de bonos.
Aun asi, para el conjunto del afio, los Fondos de Inversion
generaron a sus participes una rentabilidad promedio
del 6,28%, cerrando de esta manera la tercera mejor
rentabilidad de la serie histdrica. La inmensa mayoria de
los Fondos cerraron el afo con rentabilidades positivas,
si bien destacaron las categorias de Renta Variable,
mientras que los de Renta Fija, y debido al entorno
econdmico de tipos de interés bajos implico que aquellos
con menor duracién obtuvieran rendimientos negativos,
si bien muy proximos a cero. Sin embargo, en 2022

esta tendencia ha cambiado acelerada por la invasion

de Ucrania con un incremento de una ya muy elevada
inflacion y unas menores perspectivas economicas que de
ello se derivan, que han forzado a una mayor disciplina
monetaria en términos de subida de tipos de interés.

En medio de esta volatilidad en los mercados ha sido
aun mas relevante el papel de las Gestoras para atemperar
las caidas de los mercados con una reasignacion diaria de
las carteras para adecuarlas a los nuevos parametros.

Afortunadamente, ademas de la reasignacidn de activos
en las carteras, existe una amplia oferta de Fondosy de
sus politicas de inversidn, lo cual permite que el participe
no se quede sin capacidad de reacciony por lo tanto de
proteccidn de sus ahorros.

Adicionalmente, los canales de distribucion han
mejorado sustancialmente la perfilacion del riesgo de los
participes, seleccionando aquellos Fondos mas adecuados
a los distintos perfiles, que a pesar de las elevadas
volatilidades en los mercados hacen que los participes
entiendan mejor los riesgos de cada politica de inversion
(mas conservadora implica menor rentabilidad, pero con
menos oscilaciones en las valoraciones, y mas inversion
en acciones una esperada mayor rentabilidad a medio/

ANGEL MARTINEZ-ALDAMA *

largo plazo, si bien no exenta de movimientos mas bruscos
alalza o alabaja). Lo importante es que cada vez mas

se alinean los perfiles de riego de los participes con las
politicas de inversion de los Fondos.

En un momento en el que las autoridades europeas
estan intentando que el ahorrador minorista tenga mayor
protagonismo en los mercados de valores, y en que
pongan su dinero a trabajar (y no pierdan valor real debido
alas altasinflaciones), el papel del sector de inversion
colectiva (tanto Fondos de inversion como Fondos de
Pensiones) es crucial para ayudar a conseguir ese objetivo.

Sin duda el instrumento Fondo permite un acceso
a gestion profesionalizada para cualquier nivel de
ahorro, mediante una razonable fiscalidad (diferimiento
de impuestos) y un alto grado de transparencia,
caracteristica basica que deberia exigirse para todos los
productos financieros.

os Fondos ya canalizan mas del 15% del ahorro
financiero de las familias con una tendencia
creciente lo que aumenta la responsabilidad de
este sector para proveer rentabilidad a

los ahorros.

Por Ultimo, debe destacarse el papel de
desintermediador de la intermediacion bancaria de nuestro
sector, proveyendo cada vez mas recursos a la economia
productiva mediante la financiacion de las empresas y
exigiendo estandares de sostenibilidad muy exigentes. @

(*) Presidente de INVERCO.

68 | asesores financieros | octubre 2022




EDMOND
>4 DE ROTHSCHILD

~
1

SENSIBILIDAD
LIMITADA

Los fondos con
vencimiento, si se
mantienen hasta dicha
fecha, tienen una
sensibilidad limitada
a cualquier subida de
los tipos de interés.
Pese a un entorno de
tipos de interés bajos, la
visibilidad de la politica
de los bancos centrales es
reducida.
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Los emisores de bonos
corporativos tienen
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pero actualmente ofrecen
una prima de riesgo
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THINK GLOBAL,
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Las diferentes tendencias
economicas del mundo
ofrecen oportunidades
de inversion, tanto en
los paises desarrollados
como en las zonas
emergentes.
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EDIOLANLY

Cuatro decadas voleados
cn ¢l asesoramicenio financeicro

Mediolanum ha consolidado en 40 afios la singular manera de hacer banca que ided Ennio Doris, su
fundador. Un modelo sin oficinas y multicanal que pone a un asesor financiero, un Family Banker, al
lado de cada cliente. Este modelo de asesoramiento a medida cumple dos decadas en Espafia con (as
puertas abiertas a la incorporacion de mas profesionales. Por RAFAEL SIERRA.

olemos asociar la palabra innovacion a lo puramente
tecnoldgico, pero el nacimiento de Mediolanum en el
ano 1982 tuvo mucho de idea rompedora e innovadora.
Supuso la aparicién de un modelo disruptivo. La banca
de asesoramiento personalizado que imagind y llevo a la
prdctica Ennio Doris, fundador del Grupo Mediolanum, nacio
Ccomo una rara avis para lo que se estilaba en el sector.
Para empezar, lo hizo como un banco sin oficinas,
incorporando, eso si, los servicios y productos que ofrecia
el mercado. Su valor diferencial es y ha sido desde su
nacimiento desarrollar una forma de relacionarse con el
cliente directa y personal, a través de la figura de un
asesor financiero para cada ahorrador al que llaman
Family Banker.

El modelo del banco, por lo tanto, gira en torno a la
labor de un experto en planificacién financiera, cada
vez mas especializado, que se desplaza donde y cuando

el ahorrador le requiere para asesorarle en la gestion y
proteccién de sus finanzas personales. Este profesional
auténomo cuenta, a su vez, con el respaldo y la formacién
continua de una entidad que ha crecido exponencialmente
durante estos cuarenta anos, veinte de ellos en Espana.
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En todo este tiempo, Mediolanum ha ido incorporando
a su actividad herramientas tecnoldgicas que siguen una
filosofia bautizada como high tech-high touch. Es decir, ha
aprovechado y adaptado la innovacién digital para facilitar
la gestion del dia a dia de los clientes y mejorar los procesos
de contratacion y, especialmente, para impulsar el contacto
directo y regular de sus profesionales con los ahorradores y
sus familias.

En unos tiempos convulsos como los ultimos anos,
cada vez es mds necesario contar con el consejo de un
especialista en materia financiera. El papel del coach
financiero ha cobrado una fuerza especial para acompanar
a los ahorradores en la gestion de sus emociones. Su
funcion pasa por el conocimiento exhaustivo del cliente y
de sus necesidades para aportarle las soluciones de ahorro
e inversion mds convenientes. Pero, sobre todo, pasa por
aportar serenidad, una visién racional e insistir en la toma
de decisiones correctas, aunque en ocasiones no sean las
mads populares. En definitiva, algo que liga con los valores
que imaginé Ennio Doris para Mediolanum, quien pensaba
que la confianza iba a ser siempre la guia de toda relacién
de largo plazo. @

]

(

i |

Equipo de Banco Mediolanum. De izquierda a derecha Juan Massana, Miguel Tamarit, Igor Garzesi, Salvo Laporta, Jaime Garcia, Javier Fano e lvone Pousa.

UNA PANDEMIA MUNDIAL, un conflicto en el corazén
deEuropa, crisis energéticas, unainflacion desatada,
elalzadelostiposdeinterés...Nadie escapaalos
desafios que plantea el planeta,y que, logicamente,
afectan almundo financiero. El contexto global desata
incertidumbresy los profesionales del asesoramiento
financierodeben estaralaaltura

MAS QUENUNCA, la actividad alcanza niveles de
demanda nuncavistos.Jamas habia existido tanto
interés portenerinformacionsobrefinanzas parasortear
los obstaculosy encararmejorlatomade decisiones.

ESELMOMENTO de los profesionalesbien
formados. Salvo La Porta, director comercialde Banco
Mediolanum, suele hablarde “laEdad de Oro del
asesoramiento financiero”. Hoy elmundo es mas
complejo,ylasnormativasy los particulares, mas
exigentes.Eslahoradeincorporaramas profesionales
aunadelasactividades financieras con mayor
proyeccidn de futuro. ¢

A
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rupo Mediolanum ha
cumplido 40 aiios.
2Qué claves explican
el crecimientoy
consolidacion del proyecto?
Igor Garzesi: Nos hemos
consolidado a lo largo de estos afnos
porque practicamos un modelo
de asesoramiento financiero real
gracias a la labor de nuestros Family
Bankers. La red de profesionales
dedica todo el tiempo necesario
a practicar la escucha activa,
a conocer y a comprender las
necesidades reales de las familias.
A partir de ahi, se proponen
las soluciones adecuadas para
ayudarles a alcanzar sus objetivos
de ahorro e inversion (jubilacién,
estudios de los hijos, etc.). Y esto
se hace con método, con estrategia
y con una planificacién coherente
de esas metas financieras, que
son compartidas por el asesor y el
cliente. Todo ello nos ha permitido

ISor Garzes

CONSEJERQ DELEGADO

66

Nos hemos consolidado
como entidad porque
practicamos un modelo de
ascsoramicnto recal

A/

S.L.: Labusqueda de profesionales
es continua para llegar a

mas familias y dar respuesta

a la creciente demanda de
asesoramiento financiero. A la
hora de seleccionar e incorporar
asesores nos fijamos en perfiles de
personas emprendedoras, con don
de gentes y dispuestos a crecer y a
acompanar a los ahorradores a lo
largo de su vida. Esos profesionales
van a encontrar en Mediolanum a
una entidad que ofrece formacion
continua y de calidad, ademds

de la posibilidad de poner en
practica una atencion real de las
personas segun sus necesidades,
y la libertad de crecimiento segin
el ritmo y el techo profesional que
se marquen, conciliando su vida
profesional y familiar.

i @

La digitalizacion ha sido
protagonista en la evolucion del
sector bancario en los Gltimos

pasar de ser una idea innovadora
a un modelo de referencia que ha
crecido hasta convertirnos en uno de los grupos que
supervisa directamente el Banco Central Europeo.

Ustedes tienen una fuerte presencia en el asesoramiento
financiero ya que son la primera red de agentes financieros

de Espaiia. ;:Qué valor dan a los asesores de la entidad, a sus
Family Bankers?

Salvo La Porta: Les damos todo el valor porque son, sin
duda, la razon de ser y el corazon de la entidad. La labor
que desarrollan los Family Bankers en Banco Mediolanum
nos ha permitido avanzar en el acompanamiento integral
y desplegar la atencién personalizada real en todo el
territorio. Hoy estamos viendo que la interaccién con

un interlocutor de carne y hueso se ha convertido en un
auténtico lujo en el sector bancario, y eso es algo que
Mediolanum lleva en su ADN. Esa relacién personal ha
sido, es y serd una de nuestras sefias de identidad y el
verdadero motor de nuestra actividad.

zSiguen pensando en ampliar la red de profesionales? ;:Qué
tipo de perfil encaja para ser Family Banker? ;Cuales son las
claves del proyecto de carrera que ofrecen a sus asesores en el
largo plazo?

afos. ;Como concilian el peso de la
tecnologia con un modelo basado en
la relacion personal con el cliente?

1.G.: La evolucion y la incorporacion de herramientas
digitales han sido desde siempre aliados
complementarios a la labor del Family Banker, el
principal canal de relacién de la entidad. Consideramos,
por lo tanto, que la tecnologia es un medio y no un fin
en si mismo. Nos ayuda a agilizar y completar procesos
de contratacién de productos y servicios, potenciando al
mismo tiempo los canales de comunicacion del cliente
con la entidad y con los propios asesores.

Siempre se ha dicho que el ahorrador espaiiol es poco previsor
vy muy tradicional al mantener su dinero en depdsitos y
cuentas corrientes. ;COmo son capaces de construir con ellos
planificaciones de largo plazo?

LG.: A través de la férmula que hemos mantenido desde
nuestros inicios: poner un asesor al lado de cada cliente,
siempre el mismo. Asi se potencia el conocimiento
mutuo y se cultivan las relaciones de largo plazo. Nos
permite hacer un traje a medida en cada caso, porque
todos somos diferentes y ahorramos e invertimos

con objetivos propios. Ese vinculo estrecho permite
asimismo que el Family Banker haga pedagogia y pueda
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trasladar de forma recurrente

sus conocimientos en materia
financiera al cliente y explicarle
cémo actuar ante las subidas

y bajadas del mercado. En
definitiva, la planificacion parte
de un compromiso basado en la
confianza, la coherencia, la vision
positiva y un contacto constante,
especialmente valioso en tiempos
dificiles.

Inflacion, volatilidad, alza de tipos

de interés, el impuesto a la banca...

Es inevitable preguntarle por su
valoracion acerca de la situacion
actual de los mercados. ;Como ayudan
a los ahorradores a gestionar sus
emociones?

S.L.: Lo que hacemos es transmitir
confianza a los ahorradores a partir
de la planificacion que han hecho
con su Family Banker basada en
sus objetivos a largo plazo. Es
capital recordarlo constantemente
e insistir en lo correcto, que no
siempre es lo mds fdcil ni lo mas

popular. El asesor financiero tiene la responsabilidad

de hacer hincapi€ en que las inversiones en las cosas
mads importantes son siempre una carrera de fondo. Es
precisamente en tiempos dificiles cuando el profesional
de las finanzas debe estar cerca de sus clientes para
evitar que incluso los mds experimentados y con mayor
cultura financiera tomen decisiones basadas en sus
emociones y que puedan lamentar en un futuro.

Hay distintos caminos

paratratarde hablar
biendeuno mismo, por
ejemplo, através deuna
campafiade marketing mas
omenosresultona. Elreto es
recabaropinionesrealesde
terceros. Afortunadamente,
existen estudios externos

A Fi k‘

Salvo La Poria
DIRECTOR COMERCIAL
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La atencion personalizada
del cliente es hoy un
lujo que Mediolanum
lleva en su ADN

A/

anos del Grupo. @

N

ZUn banco puede tener fans?

que permitentomarla
temperaturadelsector. Uno
deelloseselBenchmarking
de Satisfaccion de Clientes
querealizaanualmentela
consultoraindependiente
Stiga. Otro eselinforme

sobre emocionesen elsector
bancarioelaborado porla
consultora EMO Insights
International.En el primero,
Banco Mediolanumes, por
tercerafo consecutivo, la
entidad con los clientes mas

Hace unos meses firmaron un acuerdo
con Mapfre para la distribucion de
seguros de salud. ;Qué objetivos
tienen en este segmento?

LG.: La proteccion se ha
convertido en un drea
fundamental del modelo de
asesoramiento integral que
representa Banco Mediolanum.
Nuestra tarea es planificar,
impulsar y por supuesto proteger
el patrimonio de las familias. Por
este motivo, hemos establecido
alianzas con los principales
referentes en ese terreno para
cumplir con el reto de responder
a las mayores demandas de los
ahorradores.

éCudles son los otros retos que se
han marcado para los préximos
aios?

LG.: El futuro pasa, sin duda, por
el crecimiento de la red de Family
Bankers con el firme objetivo

de llegar a mds familias y mds

territorios. Nos marcamos como primer reto alcanzar la
cifra de 3.000 asesores financieros en toda Espaiia en los
proximos afnos para seguir ofreciendo a los ahorradores
un asesoramiento personalizado de la maxima calidad.
Todo esto manteniendo intacta nuestra esencia y nuestros
valores, independientemente del éxito y el crecimiento
que hemos experimentado a lo largo de estos cuarenta

satisfechos de Espafiayenel
segundo, el banco con mayor
vinculacionemocional con
sus clientes. Enambos, el
vinculo personal entre asesor
financieroyahorradoremerge
como unacuestion clave para
establecerunarelacionde
confianzaalargoplazo. sk
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Javier
Fano

Responsable de la Zona Levante

66

La formacion
continua marea
la diferencia
del modelo que
represcenta
Mecediolanum

2

@ cuiles son las lineas maestras en formacion de los
profesionales de Banco Mediolanum?

‘ ’El profesional de las finanzas se forma a lo largo de su
carrera porque acompanar a un ahorrador en la planificacion
de sus finanzas es una gran responsabilidad. En Banco
Mediolanum, los asesores reciben mds de 450 horas de
formacion solo durante el proceso de seleccién y en su
primer ano. La formacién previa a la incorporacion incluye
conocimientos para completar la certificacién que permite
comercializar productos de seguros. También se preparan
para conocer la normativa para ejercer la profesion en dreas
como la prevencion de blanqueo de capitales, la proteccion
de datos o el codigo ético. El primer afio, el Family Banker
recibe preparacion para obtener la certificaciéon que acredita
en las competencias para prestar asesoramiento en materia

Jaime
Garceia

Responsable de la Zona Sur

66

La libertad
c¢s un valor
irrenunciable para
los profesionales
del ascesoramicento
financicro

2

[ Qué grado de libertad en la planificacion de su carrera
profesional tiene un asesor de Mediolanum?

La libertad es uno de los valores mads preciados por el ser
humano. Esto, aplicado al mundo del asesoramiento, es un valor
irrenunciable. En concreto, la que ejercen los profesionales que
acompanan a un ahorrador en la toma de decisiones financieras.
El profesional puede ejercer ese margen de maniobra desde
un doble punto de vista. Desde la vertiente personal, porque
puede desarrollar su actividad en plenitud conciliando la vida
laboral y la familiar. Por otro lado, aquellos que han elegido
emprender en banca como Family Banker son sus propios jefes.
Son plenamente libres para establecer su propio crecimiento,
sin techo y evolucionando al ritmo que deseen. Esa libertad
es extensible al ahorrador o inversor, que puede proyectar sin
tapujos ni obstdculos las metas que desea alcanzar y estd en

Juan
Massana

Responsable de la Zona Centro

66

La retribucion
dc un experto
cn finanzas
cualificado es
acorde a la calidad
del asesoramicento
que presia

A/

[ ) Notan ustedes a nivel general una tendencia mayor por parte
del cliente a recurrir a los servicios de un asesor financiero?
En ocasiones, aparecen las dudas en personas
que se plantean recurrir al servicio de profesionales
del asesoramiento financiero y ain no han tenido
contacto con ellos. “¢Un asesor? Debe ser muy caro”.
Probablemente, no hariamos el mismo razonamiento si
debiéramos resolver un problema juridico de envergadura
0 si necesitdramos un especialista para abordar un
problema de salud de primer orden. ¢ Por qué hay tantas
reservas cuando se trata de abordar nuestra salud
financiera? Porque nos cuesta interiorizar la importancia
de definir y planificar los objetivos econémicos y
financieros que tienen que ver con nuestras necesidades y
las de nuestra familia.
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de inversién (mayormente EFPA). Asimismo, se forma para
poder certificarse en asesoramiento de temas hipotecarios,
ademads de seguir con la formacion interna obligatoria.

ZEsa formacion inicial se ve acompaiiada también por una
estrategia de formacion continuada?

Si, el objetivo es que el profesional posea los suficientes
conocimientos en finanzas conductuales para comprender
mejor el comportamiento emocional de sus clientes ante las
decisiones financieras, y refuerce las habilidades de
comunicacion y estrategias de la entidad. En definitiva, un
asesor financiero debe estar al dfa. Las exigencias normativas,
del inversor y la evolucion del mercado requieren una
actualizacion constante. En el caso de Mediolanum, la
formacién continua marca la diferencia del modelo. @

disposicion de hacerlo sintiéndose acompanado y arropado
a lo largo del camino por profesionales empaticos y con un
alto nivel de preparacion técnica.

£Como concreta cada Family Banker una planificacion financiera
para su cliente?

Los profesionales del asesoramiento financiero
personalizado analizan exhaustivamente el perfil de

cada ahorrador para ofrecerle una planificacién y
soluciones acordes a sus circunstancias personales. Unas
circunstancias cambiantes porque todos evolucionamos
y cada persona es un mundo. No hay un café para todos.
Segln el perfil definido, se trata de ver qué instrumentos
financieros son los idéneos para tratar de alcanzar los
objetivos de cada momento vital. @

ZEn relacion al coste del servicio de asesoramiento financiero
que prestan qué opinion tienen sus clientes?

La toma de decisiones respecto a nuestro dinero lleva
asociada por regla general una serie de implicaciones
emocionales que complican la tarea si la abordamos en
solitario. De ahi el valor de llevarlo a cabo de la mano

de un asesor financiero, preparado técnicamente y

con capacidad de escucha para trazar una hoja de ruta
personalizada con serenidad y vision global. La retribucién
de un experto en finanzas cualificado es acorde a la
calidad del servicio que presta. Es decir, cuanto mds
satisfecho esté el cliente, mejor percepcion tendrd del
coste de ese asesoramiento. Es el valor de contar con un
seguimiento regular y a largo plazo junto a un profesional
experimentado y en continua formacion y reciclaje. @

Ivonne
Pousa

Responsable de la Zona Norte

(19

Las suseripeionces
cn fondos en
plena caida de
los mercados
ticnen mucho que
ver con la labor
pedagogica del
asesor

A/

. Varia mucho la percepcion sobre la labor del asesor

en momentos de incertidumbre en los mercados?

En situaciones de bonanza es relativamente
sencillo que todo fluya. Son esos los mejores
momentos para que un asesor haga pedagogia con
sus clientes sobre la importancia de tener una
planificacién sélida ajena al ruido externo. Un plan
con unos objetivos bien definidos, al margen de los
vaivenes de los mercados. Eso le permitira al
inversor contener la euforia durante los tiempos
pldcidos y anticipar y afrontar con mayor
tranquilidad los obstdculos y momentos de
incertidumbre. Eso es la teorfa. En la prdctica esos
dos escenarios desatan la balanza de las emociones
hacia un lado o el otro. De ahi la importancia de la
labor del buen profesional. Su papel es el de recordar
con qué finalidad se ha trazado el plan. En ese
sentido, la subida de los mercados no debe hacer
variar la hoja de ruta.

ZComo traslada el asesor a sus clientes la importancia
sobre el largo plazo en momentos de caida?

Las bajadas no deben suponer una tragedia griega ni la
senal para huir despavoridos. Todo lo contrario, son
tiempos que, estando bien asesorados pueden
significar una oportunidad de aprovechar las caidas de
precios e impulsar las inversiones a la espera de la
recuperacion de los mercados que acabard llegando.
En ese sentido, lograr suscripciones netas en fondos
en plena caida tiene mucho que ver con la labor
pedagdgica del asesor. Si el profesional ha hecho bien
los deberes y no sucumbe a sus propias emociones, su
vision objetiva serd la de insistir en lo correcto
siempre. No hay malos momentos. @
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o Como elabora un Family Banker una planificacion
personalizada a su cliente?

La escucha activa es una de las bases del
asesoramiento personalizado. Un experto en finanzas dedica
mucho tiempo a conocer a la persona que tiene delante para
saber sus necesidades y metas financieras y los plazos que
se ha propuesto para lograrlas. Desde ese punto de partida, la
cuestién principal pasa por trazar un perfil de riesgo y trabajar
sabiendo para qué se ahorra y se invierte. A partir de ahi
llegan la planificacion, las estrategias y la propuesta aterrizada
de soluciones financieras. Igual que no existe un café para
todos, tampoco se puede decir que haya buenos ni malos
productos; hay soluciones adecuadas para cada persona.

ZEs importante la pedagogia en la tarea que lleva a cabo un
Family Banker de Banco Mediolanum?

El valor anadido y el factor diferencial de un acompanamiento
recurrente en el tiempo consisten precisamente en

la personalizacién dentro del abanico de servicios e
instrumentos al alcance del inversor, y obtener el mayor
impacto positivo para lograr los objetivos de cada etapa de su
ciclo financiero, y en su adaptacion a los cambios que surjan a
lo largo del ciclo financiero de la vida. La tarea del profesional

Migucl
Tamarit

Responsable de la Zona Noreste e Islas

66

No hay buenos ni
malos productos,
hay soluciones
adcecuadas para
cada persona

)

del asesoramiento es la de ser insistente hasta la saciedad. El
experto en finanzas realiza una tarea pedagdogica y recuerda
que, en materia de ahorro e inversion, no hay atajos ni
soluciones milagro del momento para construir patrimonio.
Se trata de una carrera de fondo en la que el coach financiero
guia al cliente con visién de largo plazo hacia la consecucién
de sus metas. @

Joaquin
Maldonado

Responsable de Banca Privada

(18

Ll ascsoramicnto
financicro
personalizado
alecanza sumaxima
expresion en la
gestion de grandes
patrimonios

A/

o El asesoramiento personalizado es también cada vez mas
importante para los grandes patrimonios?

La banca privada se ha convertido en uno de los
grandes caballos de batalla del sector financiero y un
segmento de gran proyeccion que todas las entidades
quieren reforzar. En ese sentido, el asesoramiento
personalizado alcanza su maxima expresion en la gestién
de grandes patrimonios. La atencién personalizada de

los asesores busca exprimir sus fortalezas y desplegar
toda su razon de ser para atender y cubrir al maximo

las necesidades especificas de los clientes con un gran
patrimonio. En este sentido, este tipo de inversor exigente
encuentra en el acompanamiento profesional, cercano y
exclusivo, una puerta para participar de la gestién y de la
politica de inversion de su cartera plenamente adaptada a
su perfil de riesgo v en el que la proteccion del capital es
fundamental.

¢En este perfil de cliente la gestion de las emociones es
igualmente clave?

El coaching y la gestion de las emociones son notables

y necesarios en este perfil de inversores, sobre todo en
épocas de turbulencias. Lograr una buena experiencia

de cliente se consigue especialmente en los escenarios
incomodos con un asesoramiento real y claro que sepa
poner en el tapete las oportunidades de los mercados
bajistas. La capacidad de respuesta, la empatia, la presencia
y una buena oferta de productos y servicios. Son una serie
de valores tangibles e intangibles para un tipo de cliente
cada vez mds exigente que ayudan a fidelizar la relacién
€on su asesor y permiten poner las bases para cimentar
una relacién de largo plazo. @
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Los miembros certificados de EFPA podrdn computar 2 horas de formacidn validas parala
recertificacion EIA, EIP, EFAY EFP respondiendo a esta prueba. Para ello, es necesario contestar
correctamente, de entre las tres posibilidades que se ofrecen, un minimo de 12 de las 15
cuestiones del presentetest. Para darlasrespuestasesprecisoaccederalaintranetde EFPA
Espafia (www.efpa.es) conelusuarioy contrasefa.Unavez completadaysuperadalapruebase

tesumaranautomaticamente entu perfil las horas de formacion.
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delosexpertosparalosasesoresanteel
cambiodeciclo?

a A

E sQuéporcentaje deasesores que
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quehandebidoreplantearlasinversiones
yactuarde confesores paratranquilizara
losclientes?

a A

a B
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a B
Qc
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a45,eltemaqueafectaalascarterasenla
actualidad ademas de lainflacion, lostipos
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a A

a B

a
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crecimiento mundial?
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a B

aC
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FernandoFernandez-Bravo recomienda
tresinversionesenelescenarioactual.
iCudlesson?

a A

E 10SCO, elorganismointernacional,
quetienesusede enMadridyagrupaalos
supervisoresde los mercados devalores
fue creadoen 1983 fue promovido por:

a A
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a A
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m ¢CudleraparaEmilio Ontiverosel
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ciertasobrelosplanesde pensiones?

a A

a B

m Sequnel Ultimoinforme de ICEA
(Investigacion Cooperativa entre Entidades
Asequradorasy Fondos de Pensiones)
lamayoria (56,1%) de los participes de
planesde pensionesindividuales cobran su
prestacion:

a A

a B

a C

m EPlan deAccion del Mercado de
(apitales que esta desarrollando la Union
Europeasesumalalacalificacion delos
asesoresfinancieros como:

a A
a B
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.
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conocer las

105C0, CON SEDE EN MADRID, AGRUPA A 233 MIEMBROS

El faro que quia a los
mercados de valores

Agrupar a los principales requladores de los mercados de valores del mundo,
entre ellos, [a CNMV. Esta es [a razon de ser de 10SCO, un organismo internacional
que, aunque puede ser algo desconocido a nivel econdémico, desempefia un rol
clave para el sector financiero y para el asegurador, en ambitos tan importantes
como la lucha contra el fraude. Por BEATRIZ PEREZ GALDON.

La International Organization of

Securities Commissions (IOSCO) juega

un papel relevante en el desarrollo de los
estdndares que los reguladores de los mercados
de valores discuten y promueuven a nivel
mundial”. Asi define Martin Moloney, Secretario
General de IOSCO, el papel de este organismo
nacido en 1983. En la actualidad, cuenta con 233
miembros provenientes de alrededor de 130
jurisdicciones, tanto de economias desarrolladas
como de emergentes, que regulan a mds del 95%
de los mercados de valores del planeta. Entre
ellos se encuentra, por supuesto, la Comision
Nacional del Mercado de Valores (CNMV)
espanola.

Su origen hay que buscarlo en el proyecto
que pusieron en marcha once agencias
reguladoras de América del Norte y del Sur,
que tenian establecida una asociacién regional
interamericana y quisieron convertirla en un
organismo cooperativo internacional. Fuera
de EE UU, Francia, Indonesia, Corea y el Reino
Unido fueron los primeros en unirse. En 1987, se
estableci6 la primera secretarfa en Montreal, y
permanecio alli hasta 1999, cuando se trasladé a

Madrid; en la actualidad, la capital espariola sigue
siendo sede de la institucion.

Objetivos transversales

Tal y como senala Moloney, “los miembros
de IOSCO representan un amplio abanico de
jurisdicciones y mercados, siendo un espacio
inclusivo para el dialogo, el intercambio de
experiencias, la cooperacion y la promocion
de objetivos comunes”. De hecho, existen
tres categorias de socios en el organismo:
ordinarios (donde se encuentran las comisiones
reguladoras nacionales o regionales, como la
CNMV o la Autoridad Europea de Valores y
Mercados —~ESMA-), asociados (que incluyen
otras autoridades distintas al regulador nacional
con competencia sobre los mercados de valores,
como la Comision de Valores SEC de Estados
Unidos) y afiliados (donde estdn organismos
autorregulados y bolsas de valores, como
es el caso de la European Fund and Asset
Management Association de la Unién Europea).
A pesar de esta heterogeneidad, el objetivo
comun de todos ellos en [OSCO es el de
construir un mercado de capitales y un marco
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regulatorio globales y sdlidos para proteger a los
inversores, garantizar que los mercados sean
justos, eficientes y transparentes, y reducir el
riesgo sistémico. Bajo estas premisas se incluye
otra complementaria, que es la de proporcionar
asistencia técnica de alta calidad, educacion 'y
capacitacion, e investigacion a sus miembros

y otros reguladores. Su marco de actuacion

estd respaldado por el G20 y el Consejo de
Estabilidad Financiera.

Desde el punto de visto de los inversores, el
desafio primordial de IOSCO es el de mejorar
su proteccion y fomentar su confianza en la
integridad de los mercados de valores, a través
del fortalecimiento de la cooperacién y del
intercambio de informacion tanto en materia
de la aplicacién de las disposiciones contra las
conductas indebidas, como de la supervisién de
los mercados y los intermediarios de mercado.

[IOSCO recibe regularmente alertas y
advertencias de sus miembros -de forma
voluntaria- sobre empresas que no estan
autorizadas para prestar servicios de inversion
en la jurisdiccién de su pais y que son publicadas
en su pdgina web dentro del apartado de >

Jean-Paul Servais

Ashley Alder
Presidente

Vicepresidente

Yusuf Kaya
Presidente del comité de crecimiento
y de mercados emergentes

Nezha Hayat
Presidente del comité regional
Africa/Oriente Medio

Takashi Nagaoka

Presidente del comité regional
Asia/Pacifico

Lucia Buenrostro Sanchez

Presidente del comité regional
interamericano

Karen K. Wuertz

Presidente del comité de
miembros afiliados
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Martin Moloney

»-- proteccion al inversor. Para los inversores
se trata de una informacion relevante, ya que

es una forma de constatar que estd acudiendo a

una entidad que cuenta con el visto bueno de las
autoridades pertinentes.

También son publicos las guias, las
recomendaciones, los informes, los acuerdos, los
discursos o las publicaciones que tratan sobre
temas de actualidad.

Estructura organizativa

La secretaria es el eje de IOSCO, ya que es el
punto de encuentro de todos los miembros,
comités y grupos de trabajo, ademas de que
asume la mdxima responsabilidad de su
funcionamiento en el dia a dia. Moloney esta
al frente del departamento desde septiembre
de 2021, mientras que Tajinder Singh es
el secretario adjunto. Ambos desempenan
funciones de representacién de alto nivel,
con instituciones como el Consejo de

Y

2021-2022
pone el foco en
la estabilidad
financiera, los
riesgos tras el
Covid, ladeuda
corporativa,
lainteligencia
artificialyla
digitalizacion.

Estabilidad Financiera (FSB), el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea (BCBS) y
el Comité de Pagos e Infraestructuras de
Mercado (CPMI).

Ademds, existe una junta general,
denominada comité de presidentes, que
se retine una vez al afio de forma rotativa
por paises. En 2020 y 2021 se realizé de
forma virtual por la pandemia, y en 2022
tiene lugar del 17 al 19 de octubre de 2022
en Marrakech (Marruecos).

La junta es el érgano rector y
normativo y estd compuesta por los
supervisores de Argentina, Australia,

Bahamas, Bélgica, Brasil, China, Francia,
Alemania, Hong Kong, India, Irlanda, Italia,
Japon, Kenia, Corea, Malasia, Marruecos, Nigeria,
Ontario, Pakistan, Portugal, Quebec, Arabia
Saudita, Singapur, Espafia, Suecia, Suiza, Turquia,
Reino Unido y Estados Unidos. Ashley Alder,
director ejecutivo de la Comision de Valores y
Futuros de Hong Kong, es el presidente actual.
Por otro lado, estd el comité ejecutivo,
subdividido segun el drea de actividad (técnico),
el de paises emergentes, y cuatro regionales
para Africa-Medio Este, Asia-Pacifico, europeo e

Secretario General
de 10SCO.

“Los miembros

de 10SCO representan
un amplio abanico
dejurisdicciones

! | ymercados. Esun

' espacio inclusivo para
el dialogo, intercambio
de experiencias,
cooperaciony
promocion de
objetivos comunes”.

interamericano. “La CNMV participa en el comité
de presidentes, técnico y regional europeo”,
explican desde el organismo espariol. El trabajo
del comité técnico de IOSCO se desarrolla
mediante mandatos especificos a los ocho
grupos permanentes dependientes del mismo
(denominados Standing Committees) y, en su
caso, mediante la constitucion de grupos de
trabajo de corta duracién (Task Force o Project
Teams).

La labor de los Standing Committees se centra
en la contabilidad, la auditoria, la difusion de
informacién e IFRS -normas internacionales
de contabilidad; la regulacién de los mercados
secundarios; la regulacién de los intermediarios
del mercado; la inspeccién cooperacion e
intercambio de informacién; la gestion de
inversiones; las agencias de calificacion
crediticia; los derivados y la proteccion del
pequerio inversor.

Los grupos temporales se disefian para temas
coyunturales. Por ejemplo, actualmente hay
en marcha algunos que se dedican al estudio
pormenorizado de los productos y mercados no
regulados, las entidades financieras no reguladas,
las ventas en corto [posiciones especulativas], los
mercados de materias primas, la cooperacién en
la supervision y los fondos soberanos.

The Growth and Emerging Markets
Committee (GEMC), el comité de mercados
emergentes y en desarrollo, es el mayor
representando mas del 75% de los miembros
ordinarios. Su actividad consiste en promover
el crecimiento y una mayor eficiencia. Para ello,
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El proximo eslabon:
los criptoactivos

Nuevoboomdelainversion. Monedas
virtuales, bitcoin, token, criptoactivos...
Estostérminos sonnovedososenel
mercadoy,sinembargo, hantenido
un aterrizaje excepcional entre los
inversores,yesdonde estan poniendo el
focode atencion gobiernosysupervisores.
Setratade opcionesinversionderiesgo,
muy complejas, sinun marco regulatorio
yque,sinembargo, muchos particulares
estansiguiendo.

Primeros pasosregulatorios. Las
iniciativas requlatorias estanacelerandose

se han establecido unos principios y estdandares
minimos de normativa, y se ofrece apoyo

y asistencia en conocimiento y tecnologia.
“IOSCO es uno de los pocos emisores de
estdndares internacionales que tienen un comité
exclusivamente responsable para temas de
mercados emergentes’, destaca la institucion.

Prioridades para el periodo 2021-2022

El Programa de trabajo de IOSCO para el
periodo 2021-2022 identifica ocho dreas
prioritarias para la entidad: los criptoactivos,
la inteligencia artificial y el aprendizaje
automatico, la fragmentacién

del mercado, la inversion pasiva

y los proveedores de indices, la 9> yvelBanco

yEuropaestaalacabeza.Enjulio, el digitalizacion y la distribucion Mundial tienen
Consejode EuropayelParlamento retail, la fiegqa corporativa 'y en cuenta las
Europec_),acordaron una propl_lesta p?ra la la ﬁn&.1r'1C1ac1on apglancada, 1?1 recomendaciones
regulacion del Mercado de Criptoactivos estabilidad financiera y los riesgos . e .

(MICA), que afectara alos emisores, a sistémicos de las actividades y lo-s_prmuplos
lasplataformas deintercambioyalas de intermediacién financiera no emitidos porl0sCo

bancaria, y los riesgos exacerbados ~ €M SUS Programas

billeteras de criptomonedas (cryptowallets )
por la pandemia del Covid-19. de Evaluacion

owallets).Igualmente, sevigilara

elimpactoambientalylosabusos
relacionados contransacciones o servicios
delsector, en particularlamanipulaciondel
mercadoy lasoperaciones coninformacion
privilegiada.

Plandel0SCO. Enestalinea,
10SCO acordd en marzode este afioel
establecimiento del Grupo deTrabajo
Fintech (FTF) quese encargarade
desarrollar, supervisar,eimplementarla
agendaregulatoriareferentealasFintechy
criptoactivos.
Elplandel FTFse desarrollara entre 2022
y2023ytendradosfocos;elprimero,
relacionado conlas criptodivisasyactivos
digitales(CDA),yelsegundo, enlas
finanzas descentralizadas (DeFi).Enambos
casossedararespuestaalasinquietudes
sobrelaintegridad delmercadoysevelara
porlaprotecciondelosinversores. &

Las recomendaciones de IOSCO, de Sistemas
asi como los principios emitidos Financieros.
por los comités equivalentes para

las dreas de banca y seguros e
internacional, son tenidos en cuenta por el Fondo
Monetario y el Banco Mundial (ambos asociados
de IOSCO) en sus Programas de Evaluacidn de
los Sistemas Financieros. De hecho, IOSCO juega
también un papel decisivo para el impulso de las
iniciativas que promueven otras instancias globales
del sistema financiero, como son el G20 y el FSB,
entre otros.

También profundiza en la sostenibilidad,
para lo que afirma Moloney que “se redoblardn
esfuerzos para contribuir al objetivo urgente
de mejorar la exhaustividad, coherencia y
comparabilidad de los informes bajo la direccion
de su grupo de finanzas sostenibles”. Por otro
lado, se seguird avanzando en otras dreas
como los gestores de activos, y calificaciones y
proveedores de datos ESG.

El presidente de IOSCO, Ashley Alder,
comenté recientemente en un foro 555
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Un abogado con proyeccion
internacional como presidente

A ASHLEY ALDER es el director ejecutivo de la Comision de Valoresy
Futuros de Hong Kong (SFC) y el actual presidente de 10SCO. Licenciado
en Derecho por la Universidad de Londres asumid su cargo en mayo

de 2016, tomando el relevo de Greg Medcraft. Su cargo fue anunciado en la

conferencia anual celebrada en Lima, y hasta entonces, habia sido vicepresidente

de la junta del organismo y también presidente del comité regional Asia-Pacifico

(APRC) de 10SCO. "Su mandato fue fundamental

para garantizar que la voz de APRC se

escuchara fuera de Asia, particularmente

en lo que respecta al impacto de requlacion

posterior a [a crisis en los mercados de

la region”, destacd el organismo en el

nombramiento de Ashley Alder.

Este verano se conocio que renunciara a
su puesto en la Comision de Hong Kong para
convertirse en presidente de la Autoridad de

{ Conducta Financiera (FCA) de Gran Bretafa a

partir de enero de 2023 por cinco afos.

N\

RS &
7+

« ALDER SE ENFRENTA a una dificil etapa en la lucha contra el fraude
yla mala conducta en los mercados, y a la adaptacion de la industria
financiera de Gran Bretafia tras dejar la Union Europea.

El sector financiero del pais ha pasado por una etapa critica de desconfianza
después de que el gestor Neil Woodford, considerado como el Warren Buffet
europeo, cerrara en 2019 el fondo LF Woodford Equity Income Fund tras reconocer
problemas de liquidez para atender los reembolsos que habia recibido como
consecuencia de sumal comportamiento. Dicho fondo estaba invertido en gran
medida en valores no cotizados. También, London Capital & Finance (LCF), una
compafiia de servicios financieros promovid productos de inversion de alto riesgo y
no requlados, como los minibonos, provocando grandes pérdidas a los inversores.

p TRAS CONOCERSE, su proximo destino laboral, Alder dijo que "valoraria
[a oportunidad de contribuir a una fase crucial en la historia de la FCA,
ya que ayuda a trazar el futuro del Reino Unido después del Brexit como

un centro financiero global que contintia apoyando la innovaciony la competencia

através de sus propios estandares requlatorios lideres en el mundo”. Sobre Hong

Kong, dijo: "Mi sucesor heredara un marco regulatorio solido y efectivo que

respalde el éxito del pais como centro financiero internacional”. s

> sobre cambio climdtico que “obviamente,
si los inversores tienen en cuenta los riesgos
climdticos que afectan a diferentes empresas

al asignar capital, necesitan tener acceso

a la informacion que es relevante para sus
decisiones, asi como poder compararlo entre
sectores. Y para comprender los resultados que
estan financiando, también necesitan saber mas
sobre como los negocios en los que invierten
afectan el cambio climdtico”.

El impacto del 11-S...

Tras los atentados a las Torres Gemelas
de Estados Unidos el 11 de septiembre de
2001, IOSCO desarrolld el Memorando de
Entendimiento sobre Consulta, Cooperacion
e Intercambio de Informacién (MMoU por sus
siglas en inglés) con el objetivo de ampliar la
cooperacién y el intercambio de informacion entre
los supervisores. Hasta la fecha hay 127 paises
signatarios, entre los que se encuentra Espana.

La cooperacion entre los diferentes
organismos atafe a operaciones realizadas con
informacién privilegiada; practicas fraudulentas o
manipuladoras con acciones y derivados; registro,
emision y oferta de venta de valores (OPV);
actividades de los intermediarios, incluidos los
asesores de inversion y negociacion que deben
tener licencia o estar registrados; los sistemas de
inversion colectiva; las Bolsas y las entidades de
compensacion y liquidacion, entre otras.

Un ano mds tarde, se establecio el
Memorando de Entendimiento Multilateral
Mejorado (“‘EMMoU”) para ampliar y estrechar
las relaciones entre sus signatarios y con la
intencion de “fomentar una mayor cooperacion
y asistencia transfronterizas en materia
de aplicacion de la ley entre supervisores,
permitiéndoles responder a los riesgos y desafios
planteados por la globalizacion y los avances
tecnoldgicos”, destacan desde IOSCO.

..Ydelacrisisfinanciera

En 2011, en plena crisis financiera, se constituyo el
Comité de Riesgos Emergentes (CER) para que los
reguladores pudieran identificary abordar el riesgo
sistémico en los mercados financieros globales.
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Dicho comité trabaja en estrecha colaboracidn
con dos nuevas unidades: asuntos regulatorios e
inteligencia de mercado, y andlisis de datos.

Un afio mads tarde tuvo lugar el Comité de
Evaluacion, cuya principal misién consiste en
“incentivar y monitorear la implementacion
completa de los principios y estdndares en
todos los miembros de la organizacion’”.
“Nuestra eficacia como emisor de normativa
depende en gran medida en la capacidad de
sus miembros para implementar los principios
de IOSCO vy otros estandares y politicas
establecidas’, sefialan desde IOSCO.

En 2017, la junta introdujo un nuevo
proceso para establecer prioridades de
actuacion, de tal modo que la mayor parte
de las iniciativas politicas se enmarcan en al
menos una de estas dreas:

1. Fortalecimiento de la resiliencia
estructural de los mercados de capitales.

2. Abordar lagunas de datos y los
problemas de intercambio de informacion.

3. Aplicacion de nuevos conocimientos
sobre la proteccion y la educacion de los
inversores.

4. Andlisis del papel de los mercados de
valores en temas de sostenibilidad y captacion
de capital, y el rol relacionado de la regulacién
de valores.

5. Examen del papel de la regulacién en la
tecnologfa financiera y la automatizacion.

Citas para antes de fin de ano
[OSCO vy la junta de normas internacionales
de sostenibilidad (ISSB) desarrollaron

un programa para los supervisores del
mercado el pasado mes de septiembre para
familiarizarse en materia de sostenibilidad,
comprender la normativa y conocer diferentes
iniciativas.

Por otro lado, el Instituto de Estabilidad
Financiera (FSI) del Banco de Pagos
Internacionales (BIS) e IOSCO organizan
conjuntamente una conferencia sobre
negociacion e infraestructura de mercado

Semana mundial

delaeducacionfinanciera

“Promoverla educacionde
losinversores y fortalecerla
colaboracionyelaprendizaje
delosasociadosdel0SCOen
estamateria”. AsidefineJosé
AlexandreVasco, coordinador
delgrupodetrabajodelComité8
del0SCO paralaSemanaMundial
dellnversorydirectordela
Oficina de ProteccidnyAsistencia
allnversordela CVMde Brasil,
losobjetivos de laSextaSemana
Mundialdellnversor,que se
celebradel3al9deoctubre.

EnelcasodeEspana,
participanelBanco de Espana,
laCNMV, laBolsa, lossectores
bancariosydesegurosy
algunos miembros del mercado,
como agencias osociedades
devalores.Elprogramase
desarrollaatravés de unaserie
de actividades, como clasesen
centros escolares, concursos
otalleres; todo enfocadoa

aumentarelconocimiento
delasfinanzasentre los

. particulares.

José
Alexandre Vasco

La SemanaMundialdel
Inversorcomenz6en2017
como un proyecto piloto que
serepitio en 2018.Enmayode
2019 el Consejodel0SCOaprobo
lacelebraciondelaSemana
Mundialdellnversorcomouna
actividad anualpermanente.

Enlaactualidad, cuenta
conelapoyodeorganismos
como el G20, elBanco
Mundialo laOCDE,yde
agrupacionescomola
International Federation of
Accountants (IFAC). s

en formato virtual en la primera semana del
mes de octubre. Esta conferencia va dirigida a
supervisores bancarios y de valores.

IOSCO y el Programa de Sistemas Financieros
Internacionales de la Facultad de Derecho de
Harvard (PIFS-HLS) abrirdn del 12 al 16 de
diciembre la segunda fase del programa de
educacion ejecutiva para reguladores de los
mercados. Los asistentes tienen hasta tres anos
para completar el programa con certificacion
global emitido por IOSCO y PIFS-Harvard
Law School. @
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Inflacion y tipos
al alza, abono para
los ‘fallen angels’

Los angeles caidos (fallen angels) son compafiias que pierden el grado

de inversion por parte de alqguna agencia de calificacion. Ahora que muchas
vuelven a mirar a la renta fija representan un riesgo pero, también, una
oportunidad con la inflacion disparaday el retorno a [as subidas de tipos

de interés. Por BEATRIZ PEREZ GALDON.

I mundo esta inmerso en una carrera

de obstdculos. Después de la crisis

financiera de 2008, la mayor desde

la Gran Depresién de 1929, se ha

enfrentado a una pandemia (Covid)

que condujo a las economias hacia

una situacion inédita, a la invasion de
Ucrania por parte de Rusia, que ha acentuado los
problemas de suministro y de abastecimiento
energético, y a unos niveles de inflacion no vistos
en décadas; en el caso concreto de Espana, desde
principios de los ochenta.

La consecuencia de toda esta marejada de
acontecimientos ha influido en la situacién actual,
que es la de un menor crecimiento en medio de
unos precios disparados.

En un intento de controlar la situacién o de
minimizar el impacto, los bancos centrales
han dado un giro a su politica monetaria, y los
tipos de interés ha comenzado a subir. Pero,
este cambio de escenario, tanto por parte de los
bancos centrales como de las propias economias,
tiene sus consecuencias. El economista Nouriel
Roubini, considerado uno de los gurus en las
ultimas décadas tras pronosticar la crisis de

2008, opina que se avecina la era de la “Gran
Estanflacién”, un periodo donde todos los frentes
de la economia sufrirdn tensiones y que vendra
a sustituir a las décadas de lo que ha llamado
“Gran Moderacion”. “Las economias tienen los
volumenes de deuda publica disparados; por lo
tanto, los bancos centrales estdn fuertemente
condicionados. Cualquier intento de normalizar la
politica monetaria para tratar de frenar la inflacion
hard que la carga de la deuda aumente, lo que
provoca insolvencias masivas, crisis financieras
y consecuencias recesivas en la economia real’,
escribio el pasado agosto en Project Syndicate.
Ante un corto y medio plazo nada prometedor,
comienzan a vislumbrarse nuevos dngeles caidos
(fallen angels). Justo en el momento en el que
muchos asesores e inversores empiezan a mirar
a la renta fija como una alternativa a tener mas en
cuenta en el nuevo escenario.

¢Que son los angeles caidos?

Bajo esta definicién se conoce a aquellas empresas
que pierden el grado de inversién debido a
que el empeoramiento de la economia y de las
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condiciones financieras empeoran su solidez y
sus planes de futuro.

Las agencias de calificacién como Standard &
Poor’s, Fitch o Moody’s, entre otras, estudian la
calidad de los negocios y otorgan una nota o rating
a la compania que emite en el mercado bonos
en funcién de sus andlisis y de la capacidad que
vean para devolver el capital y hacia frente a los
intereses. Las calificaciones oscilan entre la alta
probabilidad de hacer frente a los pagos hasta el
posible impago.

El riesgo de convertirse en angel caido poco
tiene que ver con las dimensiones de las empresas
o los sectores en los que desarrolla su actividad.
A mediados de 2019, se hablé con insistencia de
la posibilidad de que la gran petrolera mexicana,
Pemex, perdiera el grado de inversion, lo que la
convertirfa en la empresa con mds deuda en caer
de ese nivel en la historia. Todo surgié cuando
Fitch le dio una calificacién global de BBB, que
es el ultimo escaldn antes de caer del grado de
inversion. Mds recientemente, llegé a rumorearse
con poco fundamento que la comparifa Cellnex,
la empresa espanola puntera en servicios de
telecomunicaciones, podria encontrarse en un

problema semejante tras haber registrado una
caida del importante en Bolsa.

La pérdida del grado de inversion implica que la
empresa se enfrenta a serias dificultades. En este
caso, los bonos pasan a calificarse como basura
o high yield (alto rendimiento o rentabilidad). Este
tipo de emisiones pueden seguir en el mercado,
pero, a cambio, deben ofrecer rentabilidades mads
elevadas.

Javier Rivas, profesor de EAE Business School,
es contundente con la situacién: “La subida de
tipos va a hacer que las emisiones corporativas de
baja calificacién crediticia aumenten. ¢ Por qué?
Sin duda, porque muchas empresas van a tener
muy limitado su acceso a la financiacion bancaria,
en parte por el coste financiero, y por una mas que
previsible subida de la morosidad”. “Esa seria una
de las principales consecuencias; otra, no ENENEN

9 no se ha recuperado.

Las compaiiias europeas no financieras con un
rating especulativo por parte de S&P suponen casi

el 30% del total, frente al 19% de 2019.
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2-- menos importante es la salida de las carteras
de fondos de inversién que tienen como politica la
no inclusion de este perfil de empresas”.

Sin apoyo del BCE

Como problema afiadido, el Banco Central
Europeo ha dejado de admitir como colateral en
las subastas de liquidez los bonos de los dngeles
caidos, que fue una de las medidas adoptadas
en el programa PEPP (programa de compras de
emergencia frente a la pandemia), del BCE.

“El hecho de no admitirse como colateral en
las subastas de liquidez quita un enorme atractivo
para inversores del sistema financiero, por lo que
una parte de su demanda puede verse retraida;
estd por ver si esta medida se mantiene si la
economia europea entra en recesién’, senala el
profesor de la EAE Business School.

En esta misma linea se expresa Jesus Reglero,
director del master en direccion financiera de OBS

y es probable que exista mucha mas restriccién
de lo vivido en los ultimos afos, que era una
situacién muy excepcional, pero a la que nos
habiamos acostumbrado”.

El docente pronostica que “a nivel general, es
probable que las empresas muy endeudadas vean
sus ratings penalizados por la subida de tipos y a
nivel particular, sectores ciclicos relacionados con
el consumo vy la situacion econémica, parece que
sufrirdn mas”.

En Espana, “el panorama es muy similar al
de otros paises, pero las compariias son mas
pequenas, estdn mds endeudadas y lo van a pasar
peor”, apunta Reglero. Javier Rivas, por su parte,
concreta que “seguramente las mas sensibles al
precio de la energia, como las industriales que son
grandes consumidoras, van a tener dificultades
que se van a reflejar en sus cuentas de resultados
y, por ende, en su calificacion crediticia”. Ademas,
subraya, “en nuestro pais pesan mucho los

Business School: “Pedir dinero va a ser mds caro

servicios, por lo que la inflacién que nos acosa

Muchas gestoras no
admitenensucarterade
inversion compaiiias que
pierdan o notengangrado
deinversion porpartede
las agencias de calificacion.
MiguelRivas, profesorde
la EAE, explica como puede
cambiarelmercado en este
sentido."Losinversores
conmenorpotencial para
absorbernivelesderiesgo
elevadosnoinvertiran,yno
solamente losindividuos,
tampoco los fondos que
tenganlimitacionesensu
folleto de emisionsobreel
nivelminimo derating para
invertir".

Enresumen, opinaque
enmuchasocasiones
"la caidaderatings
hacequela
demanda

Laapuesta
porlarecuperacion

bajeyseanlosespecialistas
enestetipodebonos
high yields los Gnicos
participantesdelmercado”.
Lombard Odierlanzd
afinalesde noviembre
de 2021 una estrategia
denominadadealta
conviccion en elsegmento
derentafijaque apuesta
porlosfallenangels
recovery; es decir, por
empresas que han perdido
elgradodeinversion
pero que presentan
fuertes perspectivas de
recuperacion.Lagestora
haseleccionadounas100
participaciones, delas que
el90%tienen calificacion

BBsobrelabasedeun
analisis fundamental
delemisor.lgualmente,
integralasostenibilidad en
elproceso deseleccion.
Lagestoraha
profundizadoenel
comportamiento en
elmercadodelos
angeles caidosyha
concluidoquehan
mostrado rendimientos
persistentemente
superiores durante los
ultimos 16 afios. De hecho,
segunsu analisis, han
obtenido las mayores
rentabilidades de todaslas
categorias de calificacion,
tanto desdela perspectiva

delarentabilidad total
como del crédito durante
ese periodo.
Lainversiondefallen
angelsrecoverysta
supervisadaporeldirector
deinversiones derentafija
delafirma, Yannik Zufferey,
vy gestionada porAshton
Parker. El patrimonio
superalos170millones
deeuros.
Enelmomentodel
lanzamiento delfondo,
Yannik Zufferey expuso que
lagestora“tiene unalarga
trayectoria enla obtencion
desolidasrentabilidades
de estrategias de crédito
cruzado,ycreemos
que estarepresenta
unaoportunidad de
inversionigualmente
atractiva”. sk
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(Economista.)

88t intento de normalizar
la politica monetaria hara
que la carga de deuda
aumente, lo que provocara
insolvencias masivasy
crisis financieras 7.

(Profesor de 0BS Business School.)

885 probable que las empresas
muy endeudadas vean sus
ratings penalizados por la
subida detipos; vy los sectores
ciclicos relacionados con el
consumo probablemente
sufrirdn mas 7.

(Profesor de EAE Business School.)

845 Europa entra en recision
esta porver que el BCE pueda
mantener la medida de no
admitirse como colateral los
bonos sin grado de inversion 7.

puede afectar a muchos emisores; no hay que
descartar bajadas de calificaciones corporativas
una vez que pase el verano”.

Tampoco hay que olvidar que “la subida de
los tipos de interé€s, y el nuevo impuesto a la
banca -que penalizard una media del 4,8% de los
beneficios del sector en los dos préximos anos-
van a endurecer y encarecer el crédito, por lo que
las empresas deberdn acudir mds a las emisiones

de deuda; eso si, con mayores costes”, anade Rivas.

El mercado de high yield esta en una situacién
equilibrada a nivel global; en Estados Unidos y en
Europa las emisiones se han reducido a menos
de la mitad que en el mismo periodo de 202],
“aunque muchas se han parado por el inicio de la
guerra de Ucrania’, opina Rivas.

Osman Sattar y Paul Watters, de S&P Global
Ratings, hablaba, de “dolor en el horizonte” en su
ultimo informe sobre las previsiones de deuda
corporativa en Europa para a partir del tercer

trimestre de 2022. Los analistas comentan que
se ha producido “un rdpido deterioro de las
condiciones macroeconémicas mundiales, que
se combinan con la continua incertidumbre
geopolitica. De otro lado, los confinamientos
persistentes por el Covid-19 en China estdn
alimentando niveles persistentemente altos

de inflacidn, de volatilidad en el mercado y de
aumento en el rendimiento [de los bonos], lo que
plantea un panorama cada vez mds turbio para la
calidad del crédito”.

Los expertos vaticinan que las calificaciones
crediticias sufran mds presién en 2023 y que el
nivel de incumplimiento [tanto en capital como en
intereses] aumentard al 3% en el primer trimestre
del préximo afio, frente al 1,4% registrado en el
mismo periodo de 2022.

Deterioro de la calidad crediticia

Uno de los principales problemas que detecta S&P
Global Ratings es que “la calidad crediticia no ha
vuelto a los niveles previos de la pandemia, lo que
suma incertidumbre”. En concreto, las companias
europeas no financieras con un rating especulativo
por parte de S&P suponen en la actualidad casi el
30% del total, frente al 19% en 2019. Y el 43% de
dicha deuda, que se encuentra por debajo del grado
de inversidn, esta referenciada a un tipo variable,
con las consiguientes consecuencias que tendra

el cambio de direccién de la politica monetaria del
BCE hacia las subidas de tipos.

La agencia de calificacion recuerda que
“durante 11 anos, Europa ha convivido con unos
tipos de interés en minimos histdricos, algo
inédito, y que ha alentado una acumulacién
elevada de deuda’. Y sentencia: “con una recesion
en toda regla todo empeoraria”. “Las medidas se
deteriorarian significativamente, yendo mds alld de
lo visto en la pandemia. Esto ejercerfa una fuerte
presion sobre las calificaciones, particularmente
en las categorias de calificacién B e inferiores”. @

9 vaticina que las
calificaciones crediticias sufriran mas presion
durante 2023 y que el nivel de incumplimiento
aumentara al 3% en el primer trimestre.
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La Comision Europea
plantea un cambio en el
asesoramiento financiero

En el marco de 3 Estrategia de Inversion Minorista, la Comision Europea plantea [a revision de
MiFID Il en materia de asesoramiento financiero como transito hacia una planificacion financiera
con una evaluacion simplificada del cliente. Supone, sin duda, un giro copernicano que ESMA
cuestiona en alqunos aspectos. Por ZUNZUNEGUI y PALOMA CORBAL."

*Zunzunegui Abogados coordinadores de Regulacidn de EFPA Esparia.

L Comision Europea estd revisando el para mejorar las evaluaciones de idoneidad
régimen del asesoramiento financiero y conveniencia. Entre otros aspectos, la
en lo que supone una auténtica Comision explora en esta consulta la viabilidad
revolucion para el sector con una de una nueva evaluacién simplificada del
transicién desde el asesoramiento hacia  inversor minorista que modificarfa las vigentes
la planificacién financiera. evaluaciones de idoneidad y conveniencia de
En el marco de los trabajos las Directiva MiFID II e IDD. Segun la propuesta,
preparatorios de la Estrategia de Inversion la diferenciacion de servicios de inversién
Minorista, desarrollada en cumplimiento del y el enfoque por producto que caracterizan
Plan de Accién de la Unién de los Mercados el sistema MIFID serfan sustituidos por una
de Capitales, la Comision lanzo el pasado mes nueva estrategia de asignacion de activos
de marzo una consulta sobre las opciones personalizada con el fin de proporcionar una
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orientacién concreta sobre la asignacion éptima
de la inversion.

Ayudar al inversor minorista

La nueva evaluacion, junto con la estrategia de
asignacion de activos personalizada, representaria
un plan de inversion personal destinado a ayudar
al inversor minorista a alcanzar sus objetivos de
inversion, proporciondndole el mejor rendimiento
esperado posible considerando sus circunstancias
personales y su tolerancia al riesgo. Se plantea,
ademds, que la evaluacién se proporcione en
formato estructurado, legible por mdquina, y
transferible entre intermediarios financieros,
de manera que favorezca la comparabilidad
de inversiones y se faciliten las labores de
supervisién de las autoridades financieras. De
algin modo, se busca un modelo hibrido, que
simplifique el marco de los test MiFID para
hacerlo compatible con la automatizacién de
procesos y la prestacion de servicios a través de
plataformas; muy en linea con la regulacién de
los servicios sobre criptoactivos (MiCA), que ya
contempla un régimen simplificado de evaluacion
del cliente.

Con este nuevo marco normativo se pretende
limitar la mala comercializacién de productos
de riesgo, con una mejor comprensién por parte
del cliente minorista del proceso de inversion,
ayudando a prevenir una posible “gamificacién”
de las finanzas a través de las redes sociales. Para
su efectividad, la evaluacion deberia ir 355

1

Guardianes
del sistema
financiero

@ LaEstrategiadelnversion
Minorista, que sera adoptadaporla
Comision Europea proximamente
enelmarcodelPlandeAcciondela
Unionde los Mercados de Capitales,
tiene como objetivo que los
inversores minoristas se beneficien
plenamente de oportunidades
deinversionysatisfagan
adecuadamentesunecesidadde
planesde ahorro paralajubilacion.
Conestasbases, laEstrategia
pretendeimpulsarla participacion
delosinversores minoristasen

los mercados de capitales para
canalizarelahorroalargo plazo
hacialasempresasy, conello,
mejorarsuaccesoalafinanciaciony
acelerarlarecuperacion econémica
ylatransicion ecoldgicaydigital.

® En este marco, los asesores
financieros desempenanun papel
fundamental como “"guardianes del
sistemafinanciero”, comoreconoce
elPlandeAcciondelaUnionde
los Mercados de Capitales. Asilo
puso de manifiesto la Comision
Europeaalconsultarsobrela
Estrategia, alreconocerque los
asesores financieros constituyen
un elemento clave paraque los
inversores minoristas puedan
accederatodotipode productos
financieros en condicionesde
seguridad, especialmente
frente alpeligrode
autoevaluacion quesurge
conelasesoramiento
automatizado. 3
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-~ acompanada de herramientas de educacion
financiera.

El cambio propuesto por la Comision se
alinea con las reformas que en esta materia se
han planteado en el Reino Unido, tendentes a
la simplificacién y a la estandarizacién de las
normas de conducta. Supone un giro copernicano
para el asesoramiento financiero que no estd
exento de riesgos para el inversor minorista.

Discrepancias en ESMA

En su respuesta a la consulta, la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA) sefiala
que, si bien apoya el enfoque de la Comision
centrado en el cliente y la simplificacién de

E—
N

cuestiona la eficacia de un enfoque Unico
para atender a los diferentes tipos de inversores ante
la propuesta de la Comision.

las evaluaciones, cuestiona la eficacia de un
enfoque tnico para atender a los diferentes
tipos de inversores. En cualquier caso, la
aprobacién del cambio normativo propuesto
por la Comisién tendria un impacto significativo
en el modelo actual de prestacion de servicios,
lo que requeriria un periodo de adaptacion
tanto para los clientes como para las entidades.
Ademas, la portabilidad del cliente y la estrategia
de asignacion de activos que caracteriza el
nuevo modelo se basa en la premisa de que el
cliente comparta sus datos en un contexto de

Elfuturodela
formaciondelos
asesores

ElPlandeAcciondelaUnionde
los Mercados de Capitalesdela
Comision Europeatambiénaborda
las necesidades de formacion delos
asesores financieros. Ensudocumento
detrabajo “Reportonthe current framework
for qualification of financial advisorsin the EU
andassessment of possible ways forward”, la
Comision evalua lasituacion delos requisitos
de cualificacion de los asesores financieros,
exploraposibles mejoras de la calidad del
asesoramientofinancieroy examinalaviabilidad
decrearuna etiqueta paneuropea para los
asesoresfinancieros. Aunque se trate de un mero
documento detrabajoynodeunaevaluacionde
vias politicas que comprometa a la Comision, sus
conclusiones tienen enormeimportancia paralos
asesores financieros.

Elinformeseala las diferencias de
planteamiento regulatorio entre MiFID lleIDD en
lo querespectaa las cualificaciones profesionales
delosasesores. Ambas directivas establecen
comorequisito general que el personal que
informa o asesora cuente con los conocimientosy
competencias necesarios. Sinembargo, mientras
quelosrequisitos conforme a MiFID Il hansido
establecidos por ESMA através de directrices, la
IDD contiene una lista de requisitos minimos de
formaciony de desarrollo profesional continuo.
Unasutil diferencia que afectaalaformaen
quelos Estados miembro estan aplicando estos
requisitos. En cualquier caso, ambas directivas
dejanunampliomargendediscrecionalos
Estados miembro para definirlosrequisitos de
cualificacion de los asesores, lo que ha ocasionado
que existanimportantes divergencias entre los
distintos Estados miembro, taly como constata el
informe de la Comision. Esta disparidad de criterios
dania la confianza de los clientes en la prestacion
transfronteriza del servicio de asesoramiento, y
generadesigualdades para los asesores en funcion
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desuubicacion.Unproblema queya fue puesto de
relieveporEFPAenuninforme de 2018 presentado
ante ESMA en el querecomendaba tomar medidas
parauna aplicacion armonizadade los requisitos
de conocimientosy competencias de los asesores
financieros enlaUnion Europea.

Conelfindeelevarlos estandares
de cualificacion, aumentarla calidad del
asesoramiento, protegeralosinversores
minoristasyfacilitar que cuenten con
asesoramiento financiero de calidad sobre una
basetransfronteriza, laComision apuntaensu
documento detrabajo la posibilidad de endurecer
losrequisitosy estandares de cualificaciona
nivel europeo en elmarco de laEstrategiade
Inversion Minorista. Entre las opciones de mejora,
el documento baraja establecer la certificacion
profesional como requisito obligatorio a nivel
europeo, trasladaralgunos elementos de las
directrices de ESMA al primer nivel legislativo de
MiFID 1, ampliarlosrequisitos de IDD en materia de
formacion continuaparaqueseapliquentambién
alacceso alaprofesion eincluiralgunos aspectos
desostenibilidad enlaformacion de los asesores.
Cualquierade estas opciones deberd adoptarse
preservando el principio de proporcionalidad
atendiendo altamaiioy ambito de actividades de
cadaasesorfinanciero.

La Comision Europea muestra, sin embargo,
cierto escepticismo sobre laviabilidad de crear
unaetiqueta de certificacion paneuropea para
los asesores financieros, aun siendo de adopcion
voluntariay coexistiendo con las certificaciones
nacionales. Lasrazones son presupuestarias
yde cargadetrabajo.Segunla Comision, la
creacionymantenimiento de esta etiqueta por
partede las Autoridades Financieras Europeas se
asociaria aunos elevados costes administrativos
continuosacargo del presupuesto delaUnion
Europea.Ademas, también supondria ensu
opinion un elevado coste administrativo para
las autoridades nacionales, que tendrian que
gestionar su coexistencia con las etiquetas
nacionales existentes. Esuntemaabierto que
sedeberiadejaralimpulso del mercadoyde las
asociaciones de asesores. ¢

Open Finance, con las dificultades en materia
de proteccion de datos que este modelo puede
generar. Por lo demds, ESMA cuestiona que

el nuevo modelo permita llevar a cabo la
evaluacion del coste y la complejidad de los
productos necesarias para prestar un adecuado
asesoramiento continuado. Finalmente, ESMA
destaca la falta de mencion a la evaluacion de
los conocimientos y experiencia del cliente en el
nuevo modelo, un componente de la evaluacion
que considera clave para la proteccion del
inversor.

Se trata de un cambio estratégico para los
asesores que no deberia excluir la interaccion
humana. “Estandarizado” no es lo mismo que
“automatizado”. Avanzar hacia la simplificacion
y estandarizacion de la evaluacién no entrafia
necesariamente la automatizacion del
asesoramiento. El nuevo régimen no deberia
sustituir o desplazar los servicios tradicionales
de asesoramiento. La reduccion de la carga de
cumplimiento normativo no debe realizarse
sacrificando los intereses de los inversores
minoristas.

Las claves de la propuesta

La diferenciacién de servicios de inversién
y el enfoque por producto, que caracterizan
el sistema MiFID, serian sustituidos por una
nueva estrategia de asignacion de activos
personalizada para proporcionar una
orientacion concreta sobre la asignacion
optima de la inversion.

La evaluacion se deberia proporcionar en
formato estructurado, legible por maquina, y
transferible entre intermediarios financieros,
de manera que favorezca la comparabilidad
de inversiones y se faciliten las labores de
supervision de las autoridades financieras.

Se pretende limitar la mala comercializacion
de productos de riesgo, con una mejor
comprension por parte de cliente minorista del
proceso de inversion, ayudando a prevenir una
posible “gamificacién” de las finanzas a través
de las redes sociales. @
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4 libros ¢

Por
LUIS
TORRAS

Un mundo futur
con similitudes
del pasado

Nuevo orden mundial / Ray Dalio /
Coleccion Deusto

De un tiempo a esta parte, parece que

los riesgos geopoliticos se incrementan.

Y no me refiero tinicamente a conflictos
puntuales entre potencias, sino a cambios
profundos en el escenario mundial, que
suponen cambios sustanciales con respecto
al régimen imperante hasta ahora. El auge

de China, pero no solo, es ya de por si un
fenémeno con la fuerza suficiente como para
reconfigurar muchas de las instituciones
globales y equilibrios que se habian resituado
inmediatamente después del colapso
soviético. Un periodo de dominio de una

sola potencia que, en el contexto histdrico,
constituye mds bien una rareza.

= Hay que destacar la enorme capacidad de Dalio para
desmenuzar cualquier proceso historico en datos que luego
permiten un clarificador analisis comparativo, interpretable
solo en tanto en cuanto el libro se lea con criterio propio.

El punto de partida de Ray Dalio, uno de
los mayores gestores del mundo y autor
prolifico, es que el mundo de nuestros nietos
sera completamente distinto al nuestro,

y, al mismo tiempo, seguramente guarde
muchas similitudes con fendmenos histéricos
pasados. Abordar estas
dindmicas “ciclicas”

es el gran propdsito

de su ultimo libro,
“Principios para
enfrentarse al nuevo
orden mundial”. De
entrada, podria parecer
algo pretencioso y con
cierto aire marxista en
tanto persiste cierta
obsesidn en dar con
“leyes histdricas” (sic) que permitan anticipar
el futuro, de lo que simplemente ha de verse
como un proceso histérico (como sefiala bien
el maestro Cipolla), procurando no confundir
causas con sintomas.

Este es el punto mds polémico de algunas
partes del libro, donde con demasiada
ligereza se liga el estudio del pasado con la
capacidad de anticipar el futuro, incierto por
definicion, y siempre distinto a todo lo demds.
Si puede argiiirse que puede estudiarse la
“rima” con la que Twain de forma célebre se
referia al cardcter ciclico de la historia, pero
siempre teniendo presente la importante
distincion entre teoria e historia.

NUEVO
ORDEN MUNDIAL

RAY DALIO
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En el haber, destacar la enorme capacidad
de Dalio, presente en su monumental obra
“Big Debt Crisis” (para mi, su mejor libro),
en desmenuzar cualquier proceso histérico
en datos que luego permiten un clarificador
andlisis comparativo, interpretable solo en
tanto el libro se lea con criterio propio. El
texto se centra sobretodo en las caidas y
cambios en el ciclo de poder modernos,

a partir del afio 1500, con un modelo
sistemdtico y comparativo de gran interés
que pone no Unicamente atencion en las
variables histéricas y politicas, sino también
en las econdmicas y financieras.

Se trata, en este sentido, de un estudio
muy bien integrado, donde variables como
el déficit publico y la devaluacién de la
moneda son elementos claves. Destaca la
caida y posterior auge a finales del siglo XX
de China, quizds una de las partes de mayor
interés y solidez del libro, y el papel central
que tiene la inflacién en cualquier proceso de
estancamiento y deterioro. Del tema politico,
del estudio de Dalio se infiere una ley mds
0 menos universal ya conocida por otros
estudios y es la incapacidad de un Estado
a reformarse a s mismo, ya presente en la
decadencia de la Roma del siglo II de nuestra
era, omnipresente en cualquier declive
politico desde entonces. Un libro del que solo
hay que lamentar que no se hayan incluido
las citas bibliogrdficas ni pies de pdgina con
las fuentes. @

ESTRATEGIAS DE INVERSION

e

[}
20 ideas para no ser torpe
] m Fgm
en una inversion bursatil

> lomasimportante parainvertir con sentido comun

HOWARD MARKS / BRESCA (PROFIT EDITORIAL)

’ EL MANUAL DE HOWARD MARKS
Howard Marks no es de los
gestores mas conocidos en Esparia, pero
si en Estados Unidos. Forma parte de

la élite de la industria, no solo por sus
buenos resultados a [argo plazo al frente
de Oaktree Capital, sino por sus célebres
memos en donde escribe sobre teoria de
las inversiones, mercados, temperamento
inversor, cambios
geopoliticos, riesgos en

los mercados o politica
monetaria, entre otros
muchos temas, siempre con
gran sagacidady en clave
divulgativa. Ensu libro

"Lo mas importante para
invertir con sentido comdn’,
Marks glosa de manera
exhaustiva todas aquellas
ideas que son importantes
para navegar con éxito por los mercados
financieros y que surgen de uno de sus
célebres memos en donde glosaba los
elementos imprescindibles para invertir
con éxito. Se trata de un libro de enorme
valor, escrito desde la experienciay sin
renunciar a la gran complejidad de los
mercados.

En estas paginas encontraremos notas
sobre la importancia de distinguir valory
precio, [ valoracion es lo que distingue a un
inversor de un especulador, la relacion entre
riesgoy retorno, (3 importancia de aplicar lo
que Marks llama “pensamiento de sequndo
nivel” (la consecuencia de la consecuencia),
o laimportancia de [a conducta a la hora
de tomar decisiones de inversion -tanto
de compra, como de venta-, entre otras
muchas. Entotal, hasta 20 ideas que pueden
resultarnos clave a la hora de abordar la

AN "

“Es un libro mey dtil” ~Warren Buffes
L0 MAS IMPORTANTE
mus INVERTIR
vos SENTID COMUN

HOWARD MARKS

inversion en bolsa con éxito.

De mis favoritas: la importancia del
valor, esa estimacién imperfecta pero
necesaria para invertir sin especular,

y, al mismo tiempo, [a importancia de

no confundir el valor con el precio; en
especial, en momentos de caidas donde
los precios suelen fijar [a narrativa del
mercado. Esto me lleva a otra de mis ideas
preferidas: [a importancia

de tener pensamiento
propio, que incluye el
pensamiento de sequndo
nivel, pero también el saber
sobrellevar periodos en
donde unovaa la contra de
los mercados, bien porque
no se quiere subir a a euforia
devaloraciones exageradas,
bien porque no quiere
arrastrarse por un pesimismo

injustificado.

El gran mensaje del libro de Marks, del
que el propio Buffett lo ha sefialado “como
un libro muy Gtil", es entender que los
mercados financieros no son ningun juego,
es un tema tremendamente complejo que
requiere de una aproximacion racional si
uno no quiere perder hasta [a camisa. Un
segundo mensaje importante, destacado
también por otros inversores, es que
para tener éxito en los mercados hace
falta contar con unos principios sélidos,
inmutables, que nos permitan armar una
estrategia solida en una orientacion a largo
plazo, como elementos de racionalidad
necesarios que evitan que ganar dinero en
bolsa se convierta en un juego de casino.
Una lectura recomendable tanto para
inversores noveles, como para gestores
experimentados. @

=) Para tener éxito en los mercados hace falta contar con unos

principios sdlidos, inmutables, que nos permitan armar una
estrategia solida en una orientacion a largo plazo y eviten
que ganar dinero en bolsa se convierta en un juego de casino.
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EFAY ESPECIALMENTE EFP ASEGURAN
UN CONOCIMIENTO MULTIDISCIPLINAR

Casi 20.000

miembros tienen
ya los niveles
mas altos de
certificacion

El cambio de ciclo afectard, sin duda, al
asesoramiento financiero, a la demanda
de los asesorados, a la relacion entre los
profesionales y sus clientes, a la formacion
exigible tanto a los inversores como

a los asesores para hacer frentea un
escenario mas complejo y dificil. Ya hay
20.000 miembros que tienen las mas altas
certificaciones de EFPA. Por RUT VALLS.

dades

ivi

d
)
4o

as certificaciones de EFPA, que se han que se tenga una certificacion para poder

consolidado como player fundamental prestar asesoramiento financiero a terceros.

del sector financiero junto a entidades, EFPA cuenta con dos certificaciones que miden

gestoras nacionales e internaciones competencias y conocimientos MIFID de alto

y otras organizaciones, acreditan nivel, basandose en programas fundamentados

competencias y conocimientos en el en el ejercicio profesional.

drea financiera y validando la idoneidad 1. EFP European Financial Planner: Es
profesional para poder ejercer tareas de la certificacién mads exigente del mercado y
planificacion y asesoramiento financiero. certifica la idoneidad profesional para ejercer

tareas de planificacién financiera personal

Las 2 certificaciones de EFPAde mayornivel integral de alto de complejidad y volumen.

Sin duda, las certificaciones han conseguido 2. EFA European Financial Advisor: Certifica
que se profesionalice y se regule la labor del la idoneidad profesional para ejercer tareas
asesor financiero, pasando a ser obligatorio de asesoramiento en la gestién financiera de
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particulares en banca personal y / o privada,
y servicios financieros integrales tanto
patrimonial como financieramente.

3. EIP European Investment Practitioner:
Su objetivo es acreditar al profesional, de los
segmentos bdsicos de las redes comerciales
de entidades financieras y aseguradoras,
para poder hacer frente a las presentes
exigencias reguladoras con una base sélida de
competencias bancarias y financieras.

4. EJA European Investment Assistant:

Su objetivo es complementar los segmentos
bdsicos de las redes comerciales de entidades
financieras con el objetivo exclusivo de poder
dar informacién sobre los servicios que presta
la entidad.

El European Investment Practitioner (EIP) es

el minimo exigible y reconoce la cualificacién
necesaria para ofrecer asesoramiento
habitualmente puntual, de acuerdo con las
directrices de ESMA.

Los niveles mas altos de certificacion

En la cuspide de la pirdmide, se encuentran las
dos certificaciones de mas alto nivel: European
Financial Advisor (EFA) y European Financial
Planner (EFP). Las dos certificaciones suman un
total de 18.549 miembros certificados en EFPA
Espana (sobre un total de 35.000) y aparte de
certificar la idoneidad profesional de la persona
que la obtiene, le aporta un valor diferencial y de
prestigio.

Estas dos certificaciones de alto nivel se
convierten en las cajas de herramientas de los
profesionales, ofreciéndoles un conocimiento
multidisciplinar, ayudandoles a conseguir sus
objetivos y aportdndoles un valor diferencial
al resto de comparieros de profesion. Estas
certificaciones preparan al profesional para que
tenga una vision global de la situacion del cliente,
ofreciendo una visién de 360°. Son de las mds

exigentes de la industria financiera de nuestro pafs.

En estos momentos de importantes retos
econdémicos y financieros, vale la pena
plantearse llegar a la cispide de la cualificacién
profesional, apuntando a conseguir la
cualificacion EFP.

PABLO LARRAGA (EFP)

"|a certificacion EFP marca, sin
duda, undiferencial de prestigio a
quienes los poseen™.

PABLO DOMINGUEZ (EFP)

"Hace 15 afios tener una certificacion
€ra una 'rara avis' Ahora, es normal.

La asociacion es conociday obligatorio
contar con una certificacion. Los que llevamos mas afios
sabemos que, gracias a EFPA, hemos aprendido mucho, a
través de sus certificaciones”.

VICTOR ARBOS (EFP)

"|a certificacion EFP me permitio
profundizar mas en aspectos tan
importantes como la planificacion fiscaly
financieray mejorar como profesionaly proporcionarun
mayor servicio a mis clientes”.

REBECA CORDERO (EFPY ESG)

"Lamayoria de la gente que obtiene
estas certificaciones por exigencia de
sus empresas. En mi caso, no fue asi. Me
saque la certificacion EFA Iy Il, cuando ocupaba un puesto
como responsable de producto de banca privada que no
requeria esta certificacion”.

Victor Arbos, certificado EFP, explica muy
claramente lo que le movio a preparar y lograr
esta certificacion: “Siempre he pensado que los
profesionales del sector, al tratar con algo tan
importante como es la gestion y la planificacién
del Patrimonio de nuestros clientes, aparte
de tener una é€tica intachable, debemos estar
permanentemente actualizados en NI
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Educartudineroes posibletravés
deunpodcast sobre finanzas

Sinembargo, realizarunabuena
gestion de nuestras finanzasy gozar
deunabuenasaludfinancieraes
igualdeimportante,y masen este
contextoactualde postpandemiay
periodoinflacionista, que comporta
unaumentoderiesgossocialesy
economicos, poniendo todaviamasen
relieve suimportanciaynecesidad.

v ElInstituto de Estudios Financieros
(IEF) considera que esimprescindible
ofrecerherramientas que permitan
realizarunabuenagestionde
lasfinanzas personales.Porello,
como especialistasenformaciony
divulgacionfinanciera, hapuestoen
marchaun nuevo recurso: un podcast
sobrefinanzasyeducacionfinanciera.
v/ "Educatudinero: tupodcast
dewellnessfinanciero” nace del
compromiso de IEFde empoderara
las personas através de la educacion
financieraparamejorarlatomade
decisiones que permitan hacer frente
satisfactoriamenteaimprevistos, a
disfrutarde lavida segiin metas vitales
yaplanificartufuturo.
+”Uncompromiso demasde 30afios
atravésdediferentesiniciativas

como cursosy programas formativos
paraprofesionalesyparausuarios,
elciclodeconferencias “Vespres
Financers”,informes del Observatorio
deDivulgacion Financiera (ODF), entre
otras,alasqueahorasesumaeste nuevo
formatosonoro, frescoyagilatravésde
entrevistasaexpertosdelsector.

v’ Deacuerdo conel Consumer
Financial Protection Bureau (CFPB),
elbienestarfinancierose define
comoelestadoenel cualunapersona

puedesatisfacer plenamente sus
obligacionesfinancieras en curso,
sentirse sequra desufuturoytomar
decisiones que le permitan disfrutarla
vida.Esdecir, el bienestarfinanciero
corresponde acomo lasituacion
financieraylasdecisiones monetarias
delapersona, le proporcionan
seqguridadylibertad ensuvidadiaria.
v/ Alcanzardicho estado de bienestar
esposibleyesoocurre cuando
conseguimos eliminar nuestras
creencias limitantes, empoderamos
nuestramente através de nuevos
conocimientosyherramientas, y
educamos nuestras finanzas.
Haydiferentesindicadores para medir
nuestro bienestarfinanciero, por
ejemplo:

« Serconsciente de cuanto dinero
tenemosenliquidez.

e Tener controlsobre nuestras
finanzasdiariasymensuales.

* Ahorrarmensualmente.

e Contarconunfondo de emergencia
paraimprevistos.

e Entenderydiferenciarentrelos
diferentes productos deinversion
delmercado.

* Pedirinformacion o asesoramiento
sobre temas econdmicos.

Coneducacionfinancieraadquirimos
los conocimientosy herramientas
necesarias paraadministrary manejar
mejornuestro dineroyasialcanzarun
mayor bienestarfinanciero

Este podcasttambién lo hacestd, asi
quesihayalguntemaqueteinteresa
especialmente o que te gustaria que
tratasemos en un nuevo capitulo,
escribenosa podcast@iefweb.org =it

-2 nuestros conocimientos. Recuerdo
perfectamente cuando decidi cursar el EFP,
volveria a tomar la misma decisién. La
certificacién EFP me permitié profundizar
mas en aspectos tan importantes como la
planificacion fiscal y financiera, permitiéndome
mejorar como profesional y proporcionar un
mayor servicio a mis clientes en Caixabank.
Sin duda, me ha ayudado a tener una carrera
exitosa en el ambito financiero”.

Por su parte, Pablo Larraga, EFP por EFPA
Espana (12 promocion) y director del Méster
en Finanzas del IEF, centro acreditado por
EFPA Espafa, afirma que “la certificacion EFP
marca un diferencial de prestigio a quienes lo
poseen. De hecho, las certificaciones de este
nivel no son normativamente obligatorias para
cumplir con las exigencias de MIFID II, siendo
por ello una certificacion voluntariamente
obtenida por el acreditado, o propuesta
desde las instituciones a sus trabajadores o
colaboradores como meritorio reconocimiento
profesional”.

Las palabras de Pablo Larraga las confirma
Rebeca Cordero, que cuenta con las
certificaciones EFP y ESG: “Algunos de los que
obtienen estas certificaciones es porque se lo
exigen en sus empresas. En mi caso no fue asi.
Cuando obtuve la certificacién EFA, ocupaba
un puesto como responsable de producto de
banca privada en Banco Urquijo, y para ese
puesto no era necesario esta certificacién.
Pero lo solicité en mi empresa y me lo
autorizaron, me parecié una buena manera
de refrescar conceptos un poco olvidados. La
certificacién EFP, sin duda la mds dura de las
tres, la obtuve cuando estaba como banquera
privada en Sabadell/Urquijo, y también fue
algo voluntario, lo solicité y de nuevo me lo
autorizaron. Tuve que dedicar mucho tiempo
para prepararme para el examen, y aprendi{
muchisimo”.

Pablo Dominguez, economista y planificador
financiero en Banco Mediolanum y miembro
certificado desde 2008, EFP desde el afio
2016 y ESG Advisor desde el 2021 explica
la importancia de obtener la certificacion
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European Financial Planner (EFP).Yo me certifiqué
de EFP -dice Dominguez- hace mds de 6 anos..
Recuerdo al principio, llevar tripticos de EFPA
Espana a los clientes para ensenarles la existencia
de EFPA, que el colectivo de planificadores y
asesores financieros teniamos una asociacion, que
nos daba un cddigo deontoldgico de conducta. Y es
que, realmente, el EFP es la garantia de una buena
praxis para el cliente en materia de asesoramiento
financiero. Hemos aprendido, mucho, gracias al
esfuerzo en obtener el EFP”

EFP, un grupo selecto

Los miembros certificados que cuentan con la
certificacién EFP forman parte de un grupo de
profesionales selectos, que aseguran en la praxis
de la realizacién de su trabajo, profesionalidad,
seguridad y calidad en el servicio que ofrecen.
El perfil de un profesional que cuenta con la
certificacién EFP es el mds buscado, ya que

en el ambito de banca privada contar con esta
certificacién te distingue y ofrece tranquilidad de
que la persona tiene el conocimiento necesario para
ofrecer el mdximo nivel a los clientes.

Para obtener las certificaciones, se tienen que
superar los exdmenes pertinentes, previa inscripcion
a través de la pagina web de EFPA Espana. La
preparacion para el examen EFA ya es exigente y
requiere de una media de entre 150 y 300 horas de
estudio, aunque dependerd de cada persona, en el
caso de la certificacion European Financial Planner
(EFP) la exigencia es atin mayor, pero vale la pena.

Actualizacion constante
La profesion de asesor financiero requiere de una
actualizacion constante de los conocimientos del
sector. Las certificaciones de EFPA permiten al
profesional que las posee mantenerse actualizado en
todo momento, ya que, las certificaciones EFPA no
son para toda la vida, anualmente se debe demostrar
horas de formacién para mantener actualizados los
conocimientos del miembro certificado.

En los niveles mds altos de las certificaciones
de EFPA, se deben realizar, en el caso del EFA
(European Financial Advisor) 30 horas de
formacidn al afio y en el caso del EFP (European
Financial Planner) 35 horas. @

Janus Henderson

INVESTORS
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Qué balance realiza de la actividad de
EFPA en lo que llevamos de aiio?
Debemos tener en cuenta varios
factores para concluir que el balance
sobre la actividad de EFPA Espana en
este periodo es muy positivo. En primer lugar,
el nimero de certificaciones registradas se sittia
actualmente en 50.76], tras cerrar 2021 con
49739 certificados. Por otro lado, hay que valorar
las actividades ofrecidas a los asociados de
EFPA Espana y destacar la celebracion de EFPA
Congress en mayo, al que asistieron mas de
1.00O0 profesionales. Ademds, hemos celebrado
64 webinars y hemos creado tres plataformas
de aula virtual para facilitar la recertificacién en
materia de LCCI, ESG y MiFID, que cuentan en la
actualidad con 205 videos publicados.

Por otro lado, este semestre ha servido para
consolidar el proyecto de la revista Asesores
Financieros EFPA, que en su ultima edicién de
junio (num.8) llegé a una tirada (papel y digital)
de 55.000 ejemplares, incluyendo 33.000 a
papel y 22.000 descargables (formato online).

Ademds, el pasado abril, EFPA Espana fue
aceptada como entidad colaboradora en el Plan
Espariol de Educacion Financiera promovido
por CNMV y Banco de Espana y el 21 de junio
la asociacion paso la revision de la ISO 9001 e
IQNET sin no conformidades.

Continuando con nuestra estrategia de
aumentar la capilaridad de la asociacion por
todo el territorio espariol, acabamos de nombrar
un nuevo delegado territorial de servicios en
Extremadura, Luis Manuel Donaire, sumando asi
un total de 14 por todo el pais.

Desde la asociacion, consideramos que
existe un déficit de cultura y de educacién
financiera en nuestro pafs, y especificamente en
temas relacionados con ESG y sostenibilidad.
En este escenario y para mejorar este déficit
seguiremos participando en programas de
educacion financiera que incluirdn también
formacion en ESG.

Andrea
carreras

-Candi

DIRECTORA DE EFPA EN ESPARIA

No puede ser mas
positivo el balance de
EFPA Congress 2020

La directora de EFPA Espana realiza un
balance muy positivo de [a actividad de
laasociacion en los tres trimestres del
afio, en el que, tras mas de 2 afios de
espera, se pudo celebrar EFPA Congress,
que ademas significo el 20 aniversario
de EFPAEspana. Anuncia [a vuelta de las
jornadas territoriales de asesoramiento
financiero en formato presencial con
tres eventos antes de fin de ano.
Por RUT VALLS.
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ZQué novedades cabe esperar en el ambito de la
certificacion? ;Se pondra en marcha ya este afio la
certificacion en el ambito asegurador?
Actualmente, EFPA Esparia cuenta con las
cuatro certificaciones MiFID: EIA, EIP, EFA y
EFP; en 2019, lanzamos las dos certificaciones
en la Ley de Contrato de Crédito Inmobiliario:
LCCI Informador y LCCI Asesor; y en 2021 la
certificacién EFPA ESG Aduisor, ésta ultima
cuenta ya con mas de 1.200 miembros
certificados.

En lo que llevamos de afio, hemos trabajado
para ofrecer actividades y formacién continua
en materia de seguros a todos aquellos
miembros certificados de EFPA Espana que
tengan superados los cursos de formacién del
Grupo B o del Grupo 2 segun el Real Decreto
287/2021, de 20 de abril, sobre formacion y
remisién de la informacién estadistico-contable
de los distribuidores de seguros y reaseguros;
a través de un curso online de novedades
disponible en la intranet de la web de EFPA

Jornadas
Territoriales

(temas, ciudades,
expertos, etc).

Lasjornadasterritoriales
empezaranenoctubreyse
celebrarandurante el otofioen
las ciudadesde
y

Vuelven en formato presencial,
trasunlargo periodo sin poderlas
celebrarpor culpadelapandemia
dela

Lostemas quesevanatratar
ponenelfocoenlaactualidad
del
abordandotemascomola
inflaciony el cambio de escenario
econdmico que ha creado nuevas
demandasynecesidades por

partedeahorradores einversores.

Este cambio de paradigma hace

queyanobaste conayudaralos
asesoresagestionarlo mejor
posibleunacartera, sino que
necesitan una mayor formacion
yun mayorapoyo parapoder
comprender esta nuevasituacion.
Finanzas conductuales. Como
confrontarla ylos
detiposdeinterés.
Nuevademandade losinversores
frenteal panoramaactuale
importancia delasesoramiento
financiero.Elementos £56 para
descubriralcliente.
paraelcambiode
ciclo. Ganadoresy perdedores en
lanueva coyuntura. Beneficiados
porlasayudas europeas.
Parainicios de 2023 se cuenta
conquese celebrard otrajornada
territorialen
estando previstas mas durante
todoelafo. ¢

Espafia y de un Aula Virtual especifica en
materia de seguros.

En el ambito de la formacion continua, ;en qué
novedades esta trabajando EFPA para los proximos
meses?
Actualmente, nos encontramos trabajando en
potenciar las tres aulas virtuales (MiFID + LCCI
+ ESG) mds una que estd en camino de Seguros,
en organizar nuevos webinars de distinta
temadtica y, lo mds importante, la organizacion
de las jornadas territoriales de asesoramiento
financiero, que se celebraran en el dltimo
trimestre del ano en Oviedo, A Coruiia y Valencia
y en las que, por fin, recuperaremos la plena
presencialidad.

Desde la asociacion seguiremos dando apoyo
a las entidades financieras y profesionales
del sector en la actualizacion permanente de
conocimientos y competencias que sin duda van
a ser mds necesarias que nunca ante el nuevo
panorama econdémico y financiero y nos 5>
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Elnimero de
certificaciones
registradas,
actualmente,
sesitiaen
50.761, tras
cerrar 2021
con 49.739
certificados.

- ponemos al
servicio de nuestros
asociados para
favorecer el mejor
cumplimiento de sus
obligaciones.

Este aiio se ha celebrado
la Vil edicion de EFPA
Congress, después de
varios aplazamientos
y que sirvié también
para celebrarel 20
aniversario de EFPA.

! £Qué balance realiza del
Congreso?

Tras dos anos de espera, por fin pudimos
celebrar la VII Edicion de EFPA Congress en
Madrid, asi como la celebracién de nuestro
vigésimo aniversario. Los temas debatidos en
las mesas redondas se basaron en el lema del
congreso: Paso a paso, persona a persona y
creo que logramos que los principales mensajes
calaran, que el objetivo de los profesionales del
asesoramiento financiero debe ser asesorar
personas y no solo gestionar su dinero, por lo
que es imprescindible afadir otras capacidades y
aptitudes a sus conocimientos.

El balance no pudo ser mds positivo, teniendo
en cuenta el éxito de participacion, con mds de
65 expertos en las distintas mesas redondas y
en los 16 talleres, mds de 1.000 asistentes, 48
patrocinadores y 12 horas de formacién continua
ofrecidas a miembros asociados. La guinda a
los dos dias del evento fue el networking que
los asistentes pudieron realizar en la cena'y
concierto que el grupo “Los Secretos” ofrecié
en el recinto, en pleno parque de El Retiro
madrilefo.

:Como ha cambiado EFPA Espaiia desde la primera
edicion del Congreso?

La primera edicion del Congreso tuvo lugar en
Barcelona en el ano 2007, cinco afios después
de las primeras convocatorias de los exdmenes
de EFPA. Mucho ha cambiado desde entonces
ya que, en 2007, EFPA disponia de tan solo dos

certificados europeos: EFA y EFP y no existia
ninguna regulacion vigente en Espafia que
obligara a los profesionales del asesoramiento
financiero a disponer de alguna titulacién o
formacion especifica para ejercer la profesion.

Para que nos hagamos una idea de la
evolucién y la transcendencia que ha adquirido
EFPA en todos estos anos, la primera edicion de
EFPA Congress conté con 200 asistentes y 12
entidades patrocinadoras.

Aunque todavia es pronto. ;Se puede adelantar
alguna novedad con respecto a la celebracion del
préoximo congreso? ;Sera en 2024?

Estd confirmada la celebracién de la IX Edicion
de EFPA Congress en 2024, a determinar

aun si serd en mayo o en noviembre. Hay, de
momento, dos ciudades candidatas, promovidas
por los delegados en la zona: Palma de Mallorca
y Oviedo. Las jornadas de asesoramiento
financiero, que se celebran en otono de este
ano, podrian determinar el lugar definitivo de
celebracion de EFPA Congress 2024.

En el Congreso se hizo hincapié en la Importancia
del vinculo entre asesor y cliente para establecer
relaciones de confianza y una comunicacion mas
transparente, ;Cual cree que son las claves para
que los inversores particulares confien en los
profesionales del asesoramiento en situaciones tan
complicadas como las actuales?
Es importante que se mantenga una estrecha
relacion cliente-asesor en la que éste ultimo
ha de centrar sus esfuerzos en ganarse la
confianza de sus clientes. No se trata solamente
de conseguir buenos resultados en la gestion del
patrimonio, sino en escuchar al cliente, conocer
sus inquietudes, sus necesidades, el momento
actual del ciclo de vida en el que se encuentra
y su perfil de riesgo, para acompanarlo durante
toda su vida.

Con el lema del pasado congreso: paso a
paso, persona a persona querfamos trasladar
a los profesionales que en el centro de todo
han de situar al cliente, que han de basar su
asesoramiento en las personas que tienen
delante, en vez de centrarse solo en la gestién de
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su dinero. Sera la Uinica manera de ganarse su
confianza.

En cuanto al ambito de las finanzas sostenibles, los
asesores estan reflejando que todavia existe algo
de desconocimiento, incluso a nivel profesional.
ZQué consejos generales estan dando a los clientes
particulares para ir familiarizandose con todo lo que
implican las inversiones ESG?

Desde EFPA Esparia estamos potenciando la
formacion continua del asesor en materias

ESG. De hecho, en mayo de 2021 lanzamos la
certificacién EFPA ESG Advisor que ayuda y
facilita trasladar a los clientes todas las dudas
sobre sus preferencias en sostenibilidad.

Se ha producido un boom en inversion sostenible
en estos ultimos anos en Espana, donde hay una
gran variedad y una creciente oferta de productos
sostenibles. Ahora se trata de ordenar la oferta
para que el asesor entienda bien qué recomienda
a sus clientes, en funcion de sus necesidades e
inquietudes e incorporar estos criterios en los
andlisis de conveniencia e idoneidad.

zExiste una verdadera concienciacion en el cliente
sobre la necesidad de procurar el ahorro para

la jubilacion? ;Qué percepcion trasladan los
profesionales asociados EFPA sobre esta necesidad?
El sistema publico de pensiones se enfrenta

a una amenaza por el envejecimiento de

la poblacion, por lo que sabemos que las
prestaciones, podran verse amenazadas en
unos anos, lo que producira que, quien no haya
realizado una buena planificacion, no podra
mantener su nivel de vida una vez se jubile solo
con la prestacion recibida.

Ademads desde EFPA Espana estamos
ofreciendo a nuestros asociados mucha
formacion en materia de jubilacién para que
trasladen a sus clientes la importancia de que
ahorren desde muy pronto para su futuro.

En Espania existe un gran desconocimiento sobre
este tema, asi como una falta de concienciacion
por parte del cliente, para que planifique su
jubilacion.

El fomento de la educacién financiera tiene
que consolidarse como un pilar de la tarea diaria

Desdelosinicios

EFA), se
hadedicadotodasuvida profesionalal
sectordelasfinanzasyal asesoramiento
financiero. Estudio bachillerato en 0AK
HOUSE BRITISHSCHOOL obteniendo
una calificaciondesobresalientey
unaconvalidacion delosestudios
desecundariaporla Universidad
deCambridge.Selicencioen
Administraciony Direccion de Empresas
(ADE) porlaUniversidad Pompeu Fabra
enBarcelona.

Empeza sutrayectoria profesional
enelafno 2001 en CreditSuisse como
asesorafinancieradebanca personaly
tras dosafios ocupando esta posiciony
graciasaformarse en el Institutd'Estudis
Financers (IEF)y obtenerla certificacion
CEFA-CIIA, pudo estarpresenteenel
momento dela creacion de EFPAEspaiia
convirtiéndose desdesusinicios en
ladirectorageneraldelaasociacion,
estando presenteenlacreaciony
direcciondeladelegacionenEspafia.

Andreaha conciliadosiempresu
vidafamiliar conla profesional, siendo
madre desde jovenytrabajando como

directoradelaasociacion, asumiendo
laresponsabilidad de gestionarun
equipode 16 personas, ejecutar
lasdecisiones que se aprueban por
laluntaDirectivadelaasociacion,
llevandoacaboaccionesde Lobby
conlosorganismosreguladores para
daraconocerlaimportanciadela
cualificacion profesional de los asesores
financieros, organizando formaciones,
los congresos EFPA (bianuales)y
cooperando conlasotras delegaciones
europeasde EFPA.

Durantetodos estos anos, Andrea
hademostradounagran capacidad
dedeteccionyseleccion de buenos
proyectoseideasydegestiondeun
equipo. Profesional, eficiente, de
confianza, diligenteyflexibleysiempre
produciendountrabajode cualidad.

También ha colaborado como
voluntariaenelprogramaEFECde
Educacion Financiera del Institut
d'Estudis Financers promoviendo la
educacion financiera en nuestro pais,
unodelosobjetivos principalesdela
asociacion. sk

de los asociados, cuyo contacto diario con los
clientes les sitiia como actores fundamentales
para lograr este objetivo. Por ello, desde la
asociacion estamos haciendo crecer una de las
iniciativas privadas mds importantes de Espana:
El Programa EFPA de Educacién Financiera,
que esta celebrando este afio su octava edicion.
Buscando promover la cultura financiera entre
distintos colectivos de ciudadanos (gremios,
colegios profesionales, etc.) ofreciendo a todos
los participantes conocimientos financieros
esenciales, que por supuesto contribuirdn en una
mejora de su concienciacion para ahorrar para
su jubilacién. @
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Con mds de 17

anos de trayectoria
profesional en el dmbito
de la gestion patrimonial,
Francisco Javier Muiioz
dela Llana (EFA) se suma
a las filas de Mirabaud,
para reforzar el equipo de
gestién patrimonial, tras
su paso por entidades del
sector que le aportaron
valores fundamentales en
su desarrollo profesional y
personal.

Licenciado en Derecho

y en Administracion
de Empresas, con dos
madsteres en ‘Bancay
Riesgos Financieros’ y
en ‘Practicas en Derecho
Juridico’, Francisco
Javier, no se intereso
desde el inicio por la
gestion patrimonial y las
labores de asesoramiento
financiero, sino que
empez6 su actividad
profesional en el mundo
legal, pero en poco tiempo

La mejor hora,
la del aperitivo

se dio cuenta de qué lo

que mads le gustaba era

el contacto directo y

personal con los clientes.
Madrilerio, le gusta

hacer deporte, leer y sobre

todo es fan de los
aperitivos y comidas los
fines de semana,
acompariado de su mujer,
Maria, sus hijos, su cunado
(uno de sus grandes
amigos) y el resto de los
familiares y amigos.
Practica boxeo, esqui y surf
y se considera muy
madridista, apasionado de
asistir al Bernabéu. Para é€l,
transmitir los valores del
deporte a los mds
pequenos de la casa, es
fundamental, ya que, en los
tiempos que corren, el
respeto, trabajo en equipo,
la perseverancia, paciencia,
lucha, esfuerzo diario,
iniciativa, autodisciplina y,
porque no, competitividad
(siempre sana) son valores
muy importantes. s

De botones al
mejor banquero
delano

©® JUANANTONIO BELMONTE
(EFA), mejorbanquero privado
delafiosegun CityWire, estudio
empresarialesydesde muyjoven
seinteresd porelmundodelas
finanzas,aunque hubountiempo
que queriaserveterinario.

Empezdenel
sectorhace 38 afnos
como botonesy
posteriormente
desempefio
diferentes puestos
como directorde
oficina, gestor personal, asesor
deinversiones, gestorde
patrimonios, directorde banca
privadayfinalmente consultor
senior.

Ahora,
Belmonte ha
fichado por
SingularBank
para captar

clientesdealto
patrimonioy afronta
estanueva etapa profesional
con mucharesponsabilidad,
peroasuvezconmuchailusion
ymotivacion. Naturalde
Cartagena, siempre havivido

Aprender de los
exitos y fracasos
patrimoniales

@ Pasartiempo consufamilia, el
deporte, enconcreto el golfy el esqui,y
leer casos de éxitosy fracasos
patrimoniales, para sequir
aprendiendo cada

dia,esloquemas

legustaa JULIO

DEMIGUELVILAR - =

SANCHO (EFA): Fly
Nacidoen w L

Valencia, havivido b
enciudades como Al.
Madrid, Londres,
PalmadeMallorcayBarcelonayha
pasadodurantelos20afosquellevaen
laprofesion porentidades como
Allianz, Mutuactivos, CreditAgricoley
Bankinter. Licenciadoen Derecho, tras
cursarun MBA, sedio cuentaque
realmente elmundo queleinteresaba
eraelempresarialyfinanciero.
Actualmente, se une a Wealth
Solutions como directordelanueva
oficinadeValenciaparadirigirlay
aportarun enfoque de asesoramiento
patrimonialintegral. Afronta esta
nueva etapa conmuchasganas,
dejandoensuultima casaamigosy
compafieros de profesion.

enlatrimilenaria.Casado con
dos hijosvaronesde 27y 22
anos, le gustamuchoviajar

y conocer nuevos destinos,
también elmotocross, aunque
vano lo practique. Diariamente,

intentaandarcomo minimouna
horayleerycooperarcon los
colegas enfuncionde Delegado

Territorialdel Comité de

ServiciosaAsociados en Murcia
de EFPA Espaiia.
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©® PATRICIAFRANCO
(EFA) estudid Derecho,
conespecializacionen
Derecho Empresarial.
Esverdad que, cuando
inicio sus estudios,
elmundofinanciero

El atractivo
del Derecho no estabaentresus

prioridades, peroalo
largodelacarrera, el
DerechoTributario fue
ganandosuinterésyelpasodelosafiosnoha
hecho masquereafirmarquetomadladecision
correcta.Inicid su carrera profesionalen2007
vy, graciasalosprofesionalesyamigosqueha
idohaciendo atravésdelosaiios, le hasurgido
este nuevoreto profesionalcomodirectorade
Planificacion Patrimonialen Creand Wealth
Management. Entre sus atribuciones, esta lade
encargarse de laresoluciondelas cuestionesde
indolejuridico-tributaria, con especialfoco enlos
temasrelacionados conlafiscalidad patrimonial
ydelasempresasfamiliares.Sinduda, el trato
conlosclientes esla parte que masdisfrutadesu
trabajo.Conocerlosyestablecerrelacionesde
trabajoalargoplazo,basadasenlaconfianza,le
aporta muchasatisfaccion.

Patriciaesmadre de dos hijos,de 10y 9 afios.
Le gusta poder compartirtiempo consufamiliay
amigos,viajando o preparando cualquiertipode
plan.Entresushobbies, se encuentraeldeporte,
sobretodolapracticadelyogaqueleayuda
arecolocarseyvolverasu centro,también la
lecturaylacocina,loquele permitesorprendera
sufamiliaconrecetasy platos nuevos.

Tributario

Natural de Santa Amalia

En el momento de crecer

@ Cuandomirahaciaatras, JAVIER DE BERENGUER (EFA)
estudid Economiay, posteriormente, varios masteresy
certificados orientados almundo delainversiony de los
mercados financieros. Nuncase le paso por la cabeza estudiar
algoquenofueraesto. Desde su etapade adolescente,yalo

tenfamuy claro. Sus primeros pasos en la profesion fueronen la
divisionde banca privada del Banco Santander, hasta que entrd en MAPFRE, donde llevaya
casicincoaios desarrollando su carrera profesional.

Trabajando enlagestoradel grupo (MAPFREAM) se le ofrecid desde la division de
MAPFRE GESTION PATRIMONIAL pasar a formar parte de sured de agentes en el equipo de
inversiones, oferta que Javier ha aceptado conmuchailusion. Ahora empiezauna nueva
etapadentrodeungrupo que le estaviendo creceryagradece a sufamiliay amigosel
apoyo mostrado, siempre, en el transcurso de suatin corta carrera.

Una experta en Coaching y Mentoring

©A MONICASILVA (EFA)
siempre leinteresd el
mundo financiero. Sus
padresleinculcaronel
atractivodela cultura
financierayellole
entusiasmo. Estudio
Ciencias Econdmicasy
Empresarialesyrealizd
unMBAen
Administraciony
Direccionde Empresasy
unMasteren Coaching
DirectivoyLiderazgo.Es

CoachyMentora

acreditada porlaRed de

MentoringdeEspafiay

hace mas de 18 afos que

llevaacabo (apartedesu

trabajo) laboresde

coachingy mentoring. 3
Natural de Gerona, asesoramiento

actualmenteviveenSant | patrimonial,enBanca

Cugat,unaciudad cerca PrivadayenBanca

deBarcelonaycercadela | Comercial,seunea

naturaleza.Trasmasde Arcano Partners como

26afiosacumulando directoradelareade

experienciaen Investor Relations.

(Badajoz), Luis Manuel
Donaire (EFA) es el nuevo
Delegado Territorial del
Comité de Servicios a
Asociados en Extremadura
de EFPA Espaiia. Comenzo su
andadura en el sector

financiero en el afio 2017, en Una d'a,ra
el grupo familiar '‘Grupo vocacion
Donaire Garcia', tras acabar familiar

sus estudios universitarios en

Badajoz. Haber visto a sus
padres, toda la vida, dedicarse
al sector financiero
patrimonial le influyd a la
hora de escoger esta
profesion, convirtiéndose en
suvocacion. Siempre ha
compaginado su trabajo en el
grupo familiar con otros
trabajosy formacidn. Donaire
destaca lo que mas le qusta
desu trabajo: la parte

analitica, la parte de gestion
y, sobre todo, la parte del
cliente, momento clave en el
que recoges el fruto de haber
hecho bien los dos pasos
anteriores.

De aqui a unos afios se ve
cogiendo las riendas del
grupo familiary amplidndolo.
Le gusta mucho el ciney
disfruta mucho del ocioy el
deporte siempre que puede.
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efpa

Una (0] nt” bUCIén queleayudaasuperarsuslimitesfisicosy

mentales. La partefavorita desu actividad

UI'Ia COI'ItII'IlIa apUESta d la SOC'Edad profesional, sobretodo, eslaformaen
por el “made in USA” (aquepuede contibuira cambiarla

@ CARMEN FERNANDEZSOSA (EIPy vidadelagente,yaseanpersonascon
g Cuando mira hacia LCCI), acaba de hacerhistoria.Tras95afios  dificultades,
atras, Domingo deactividad, el Rotary Club de Sevilla la contribuiraque
Barroso (EIA) se da hanombrado presidenta, convirtiéndose alguienmejore
cuenta que ya lleva . . . I
B i enlaprimeramujerenserlo.fFamilyBanker ~ susituacion
mas de 25 afios de ) . .
enBancoMediolanum desde hace 7 afios, personal,obien

carrera profesional y ) .
experiencia dentro del afrontaelnombramientocomopresidenta  personasalas

area de Asesoramiento, delRotary Club Sevillacomo unapalanca queayudasa

Banca Privada y parahaceruna contribucion positivaala cumplirsuefos

Gestion de Activos. sociedad, algoqueliga perfectamente comolacompradeunacasa.

También observa que consupersonalidadyunalaborqueya Carmen también disfruta como
las compaiiias en las que ha trabajado,siempre realizahabitualmentejuntoAproxima,el  voluntariadel Programa de Educacién
han sido "Made in USA', algo que no consigue proyectosolidariodeBancoMediolanum.  Financiera de EFPAEspafia, porque le
abandonar, ya que, actualmente afronta un nuevo Sevillana, residente en Coria del Rio, permite formarasectoresy colectivos
¥et<') como respogsable ?‘el neg?('jo de ETFS y fondos peroconlaintenciondevolverala capital profesionales.Paraella, sinduda, la
Indices para Iberia y Latinoamérica en Fidelity . e . p
International, entidad en la que lleva trabajando los para. desar.rollarsu.s responsgb|l|dade5, ed.ucauon fma.nuera.debena seruna
dltimos 17 afios. dedicasutiempolibreasuhijoyal asignaturaobligatoriaen

Domingo empez6 la carrera de Derecho, influido deporte, concretamente el crossfit, ya losinstitutos.

por su padre, pero rdpidamente se dio cuenta de

que su vocacion y sus capacidades estaban mds
orientadas hacia el mundo de la economia y las

inversiones, por lo que finalmente estudié Ciencias El EfECtO dominé

Econdmicas y, posteriormente, cursé un MBA con la

idea de tener una vision genera]jsta de los negocios. ®Lloque llevo a BRUNO RUIZ DEVELASCO (EFA) adedicarse alsector
Aunque lo suyo es vocacién, Domingo apunta financiero fue producto de un efecto domind. La primerafichaen caer
que cuando era mds joven le rondé por la cabeza vlaquedenotdsuinterés porestesectortuvo lugarmientras cursaba
estudiar alguna carrera relacionada con la Zoologia o sutercerafio desecundariaenuncolegioinglés, momentoen el

queteniaqueelegirunaserie de asignaturas opcionales.
Entre esas asignaturas, estabalade Empresayalno
gustarle especialmente ni las ciencias puras nilas

Biologfa Marina, ya que le encantan los animales.
Nacié en Madrid. También ha vivido en Granada

donde ha podido disfrutar de una vida mas . i N
. . . - F artes, la escogid. Finalmente, y gracias a este primer
tranquila con sol y mar y en Ginebra (Suiza), donde \ . , .
. . . S contacto, acabo estudiando ADE. Durante la carrera se

pudo practicar el esqui, deporte que le apasiona. A , ., P .

) . ) o . —— ledesperto lavocacion porlagestionde activosydesde
Su tiempo libre, lo dedica a su familia y amigos, - - . .

d fueio. Le eusta practicar ‘ 3 » ese momento lleval0anosligadoaestaindustria.

consicera que son su retuglo. Le g P AT Actualmente, afronta su nueva etapa comoresponsable

deporte porque le ayuda a mantener el equilibrio y a
eliminar el estrés y los viajes son su gran pasion, ya
que le permiten descubrir nuevas culturas y gente,

seniorderelaciones conclientes paraEspafayPortugalen
T.Rowe Price conilusidny motivacion. Ensudiaadia, haytres palabras que
siempretiene presentey que consideraque leayudanaprogresarensu

costumbres, comidas... carrera profesional: trabajo, esfuerzoy paciencia.Segun él, siendo capaz
Domingo considera que, el respeto, la humildad, la deaunarlastres,y conun poco de suerte, todo acaballegando.

familia y el esfuerzo son valores que se tienen que De no haberse dedicado alsector, Bruno cree que le habria gustado
abrazar para tener una vida plena, algo que intenta dedicarsealsectordelasalud o altecnoldgico, perosiempre desde el
transmitir a su hijo, del que aprende cada difa. lado comercial.
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Family Banker® es una marca registrada de Banca Mediolanum S.p.A.

Con nuestros clientes
nos implicamos,
compartimos,
recorremos el camino
juntos, proyectamos,
nos ilusionamos.

—

Nos gusta ayudar a nuestros clienfes a alcanzar sus metas. Nos gusta acompanarlos
dia a dia, meta a meta, reto a reto. Porque planificar el Ciclo Financiero de la Vida de
nuestros clientes es mucho mds que asesorar.

familybanker.es

BANCO

mediolanum

;Cudles son tus metas?




*al cierre

No cerremos la puerta
a las buenas noticias

JOSEP SOLER*

No cabe duda de que una abrumadora
mayoria de los andlisis nos auguran, al
menos para los proximos doce meses,
un panorama preocupante de recesion o
crecimiento paupérrimo. Este escenario
es el que con mayor probabilidad se

materializard y sobre el que deberemos
centrar el asesoramiento. Sin embargo, no demostrarfamos
suficiente diligencia si no tuviéramos en consideracion
también que podrian darse alguna conjuncion de
acontecimientos y resultados que nos llevara, contra
las previsiones dominantes, a una coyuntura mds
benévola.

El asesoramiento financiero no consiste tan solo en
apuntar hacia un punto concreto, fijar un trayecto en
linea recta y tratar de llegar a ese punto en el menor
tiempo posible. Si fuera a nado, esa estrategia no nos
aseguraria el éxito. Si obviamos la direccién del oleaje
que puede ser cambiante, las corrientes que surjan en
el trayecto que obliguen a modificar el rumbo y, por
supuesto, el ritmo de nado que podemos permitirnos,
estaremos destinados al fracaso.

De la misma forma y, a pesar del ligubre panorama
econdmico que tenemos por delante a causa de la

las restricciones monetarias, con los consiguientes
efectos sobre consumo e inversién, la ocupacion y el
rendimiento de activos, deberfamos tener en cuenta
elementos que pueden cambiar los prondsticos y
forzarnos a cambios de direccién sobre la marcha.

Pensemos que las previsiones econémicas se equivocan
amenudo y que los sesgos conductuales afectan tanto
a analistas y gestores como a clientes y asesores y que
uno de ellos es el efecto imitacion o efecto rebafio. No
estamos diciendo que no haya evidencias abrumadoras
que nos llevan a un “trdgico otofio” o, incluso, a una
recesion o a una estanflacion en 2023. Sélo tratamos de
advertir que no nos podemos permitir obviar aquellos
elementos positivos que, de confirmarse, podrian dar
al traste con las estimaciones actuales.

ZAlgunos ejemplos? Los hay y numerosos. La politica
monetaria de los bancos centrales podria ser la mds
acertada: suficientemente contractiva para frenar la
inflacion, pero prudente para que el freno econdmico
sea moderado y recuperable. En el terreno bélico la
guerra puede, con alta probabilidad, enquistarse, pero
su resolucion rdpida y en beneficio de las partes no es
un imposible y ello facilitaria las soluciones también
en economia. Las medidas nacionales y europeas
para solucionar el tema energético no apuntan bien,
pero podrian acabar dando resultados. Los fondos
europeos, que recientemente han generado escepticismo,
siguen siendo muy importantes y pueden recuperar las
expectativas de revitalizacion de la economia para las
que fueron creados. Finalmente, en el dmbito corporativo,
se mantienen altas previsiones de beneficios que, a
los precios actuales, hacen muy atractivas algunas
valoraciones del momento.
En definitiva, brotes o
vegetacion verdosa bajo
el manto catastrofista que
también deberfamos tener
en cuenta al emitir nuestros
consejos de inversion. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor

inflacion de oferta, las subidas de tipos de interés y de Asesores Financieros EFPA.
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179446

SIN COMISIONES i |

TU CUENTA
SIN COMISIONES

29.11
~ Sin comisién por comprar ‘
; Acciones hasta 100.000€ al mes*
| - Sin comision de apertura MARKET o US500 30/39
- Sin comisién por ingresos SELL iluomg = -0.10%
~ Sin comisién por retiradas
(superiores a 200€) 179444 - X . GOLD 1794.46

Margin / Free marg . -0.93%
15 833.89 Eur 0.17 pips
0.00 evr 30.03 evr

g o 111.34

TU CUENTA CON

~ XTB, uno de los Brokeres cotizados mas reconocido,
competitivo y seguro del mundo

v La mejor tecnologia. Inversion, servicios, formacion y
acompainamiento experto todo en el mismo producto

v Tiempo real gratuito en todos los mercados
v Formacién y acompanamiento al inversor Unico en Espana

EURUSD

y en espaiiol HAZTE CLIENTE
~ Atencion al Cliente 24 horas/5 dias a la semana EN MENOS DE
v Invierte con xStation la mejor plataforma en mas de

3.000 Acciones de las 16 principales Bolsas Mundiales Visita

(incluido Espana, Europa y EE.UU.) y 300 ETFs
~ Regulado por las principales autoridades nacionales Uama al

. . . 0 escanea este QR
internacionales (CNMV, FCA, KNF, BaFin, AMF...)

*y a partir de ese nivel sélo pagaras un 0.2% por operacion (min 10€). Riesgo 6 de é: este nUmero es indicativo
del riesgo del producto, siendo 1 indicativo del menor riesgo, y 6 del mayor riesgo
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