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Rafael Rubio, director de [a revista

Mas que lasaly
pimienta

Me satisface comprobar, cuando los gestores de todo el mundo
aumentan su exposicion a paises emergentes hasta maximos his-
téricos, que mi asesor siempre aposto por este tipo de inversion,
de acuerdo con mis posibilidades y mi perfil de riesgo.

Los fondos de paises emergentes pretendieron aportar du-
rante muchos afios algo de saly pimienta a carteras prudentesy
diversificadas, que no podian permitirse un excesivo riesgo.Y, en

general, cumplieron bien con tal cometido. En el escenario actual,
*- ] llllll | '; . i ya no se trata, como entonces, de una apuesta por cuestion tactica,
R sino de una decision que deberia adoptarse por pura estrategia.
Por eso, los fondos emergentes deben ser, con mas razdn que
nunca, una pequefa aportacidn a cualquier cartera que pueda
minimamente permitirselo con un horizonte que no deberia
serinferior a un lustro, como sefialan siempre los mas expertos.
Las proyecciones de recuperacion para 2021, asi como las recientes previsiones de crecimiento
del FMly el Banco Mundial, favorecen a los mercados emergentes, que, al igual que hicieron
en otros tiempos, podrian dar fluidez y alegria a los mercados ante las dificultades de las
economias mas desarrolladas. No seria la primera vez que salvan los resultados no sélo de
una cartera, sino de la economia en general.

Asia emergente aparece, un afio mas, como la region favorita de los gestores, convencidos de
que sera la zona que mejor se comportara, gracias en buena parte a la ayuda del débil dolar,
pero también a muchos otros factores como su estrategia anti-Covid. Mientras en otras zonas
del planeta, los responsables politicos debatian el absurdo dilema de la vida o la economia para
adoptar sus medidas, con cierres de la actividad tardios, que mantuvieron un nivel de contagios
y muertes indeseadas, en la Asia emergente se opto por estrategias mucho mas expeditivas

en curso a

data, cruci

que permitieron efectos menos letales, una contencién tempranay una clara recuperacion.

En los profundos cambios que la pandemia esta provocando en todos los ambitos, hay que contarya
con el proximo papel que han de jugar paises como China, India o Brasil en el concierto de la economia
mundial. No olvidemos que a Covid-19 se ha convertido en un elemento acelerador de los procesos

ntes de iniciarse la pandemia. En el caso de China, a actual crisis ha impulsado la demanda

interior haciendo crecer de forma importante su clase media y la madurez de sus empresas, que em-
piezan a asumir los, cada dia mas exigibles, criterios ESG. China se guarda ademas un as importante en
su objetivo de conseguir el liderazgo mundial: su gran capacidad para ganar la gran batalla de los bigs

altambién en el sistema financiero.

Yo no quiero perderme esa batalla con las oportunidades que suponey, por eso, 3 apuesta emergente
de mi cartera es como una entrada privilegiada para asistir a este decisivo acontecimiento. @

rrubio@asesoresfinanierosefpa.es
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> Mas de 10 afios de experiencia

> Mas de 5.000 millones bajo gestion

Expertos en soluciones de renta fija

www.treaam.com inyY O



FONDOS DIE >

ENCUESTA ENTRE
LOS ASOCIADOS
EFPA ESPANA

omper

topicos del pasado

Los asesores espanoles estan ( Iras el espedacilar
alineados con el creciente o
sentimiento de que los Mercados — bamesmeses delps
emergentes ofrecen este ejercicio e oo en el o de 1
unabuena oportunidad de | deiosenieustasosrabi
Altiempo, las gestoras de fondos se e a0 tres encuestodos
esfuerzan en aportar informacion Aue mejorse comportars ‘
para superar una de las dificultades e o e otivas

para los emergentes, que

que impidid una mayor apuesta por se benefician de as caldas
del billete verde frente a sus

esta zona en el pasado. principales cruces. @

¢Qué piensan los ahorradores |
PO [ ca rlOS Azuaga, e inversores espafiolesy los

asesores financieros sobre

estos mercados? La encuesta

llevada a cabo entre los

asociados a EFPA Espafia
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1)

iExiste unademandadesus
clientes o conocidos porla
apuesta enfondos de mercados
emergentes?

L6%

Nimero de respuestas: 632

Valor Porcentaje Cantidad
W Bastante demanda 8% 48
MUnademanda creciente  46% 289
M Muy pocademanda 38% 238

W Ningunademanda 9% 57
]

no es, tal vez, tan optimista
como aquella otra consulta,
pero muestra que los paises
emergentes atraen mas
que nunca la atenciony
pueden ser, sin duda, una
gran oportunidad en el
actual ejercicio. A la encuesta
respondieron mas de 600
Profesionales certificados
por EFPA durante la primera
semana de marzo.

Un 54 por ciento de los
encuestados confirma que
hay una demanda de fondos
de mercados emergentes
por parte de sus clientes.
Porcentaje muy alto teniendo
en cuenta el perfil de claro
sesgo conservador del inversor
espafiol, especialmente, en
las circunstancias actuales
y cuando hace solo un afio
que los mercados de renta
variable sufrieron una fuerte
caida con motivo del inicio de
los confinamientos en todo el
mundo. Tan alta sensibilidad
positiva hacia los emergentes
muestra, por otra parte, las
enormes dificultades que
existenenelescenario  aee
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;Consideraqueel2021seraun
buenaiio parainvertiren
fondos de mercados emergentes?

80
5%

Numero derespuestas: 624

Valor Porcentaje Cantidad
Migualqueen
ejercicios anteriores. 16% 102

M Conmas oportunidades
enesteejercicio. 75% 469

M Conmenosoportunidades
eneste ejercicio. 6% 35

NS/NC. 3% 18
1

& actual para tratar de
lograr una cierta rentabilidad
en las carteras en un momento
en el que se vuelve a hablar de
la reaparicion de la inflacidn,
el gran enemigo del ahorro.
Como veremos mas adelante,
se trata, ademas, de una actitud
positiva hacia los mercados
emergentes, pero a través de
activos de renta variable, no
tanto de renta fija.

Tres de cuatro encuestados
estan convencidos de que
invertiren 2021 en mercados
emergentes serd una buena
decisidn. Solo un escaso
6 por ciento considera
que este ejercicio ofrece
menores oportunidades
que los anteriores para
ese tipo de inversion. Las
escasas expectativasy las
muchas incertidumbres que
envuelven a los mercados
mas desarrollados, con una
pandemia dificil de vencer,
una economia atascaday
una deuda creciente, estan
teniendo a lo largo del ejercicio

UNA AMPLIA
MAYORIA DE
ENCUESTADOS
CONSIDERA
QUE INVERTIR
EN MERCADOS
EMERGENTES
EN 2021 ES
UNA BUENA
DECISION.
SOLOUN 6%
SENALA QUE
HAY MENOS
OPORTUNIDADES
ESTE EJERCICIO.

una graninfluencia a la hora de
decantarse por los mercados
emergentes.

Apesar detodo, los
profesionales consultados
en esta encuesta siguen
sefialando al riesgo, porla
volatilidad de estos mercados,
como la principal dificultad
parainvertir en fondos de
paises emergentes. Habria
que afiadir, sin embargo, que
tal volatilidad no esta siendo
mayor en los Gltimos tiempos
a la que registran los mercados
europeos e, incluso, la Bolsa
espaiola. La volatilidad es una
caracteristica general de los
mercados de renta variable,
mas pendientes que nunca
deinformaciones que nada
tienen que ver con el devenir
econémicoy empresarial.
Cualquier informacion
relacionada con lasvacunas de
la Covid-19 provoca un cambio
apreciable en las cotizaciones.

ESCASA INFORMACION
Las estrategias de algunos
paises considerados
emergentes, especialmente

asiaticos, contra la Covid

esta haciendo menos
vulnerables sus economias
ala pandemiay, portanto,
menos dependientes de las
campafias de vacunacion, que,
por otra parte, llevan a buen

o

¢Cualeslamayordificultad
parainvertirenfondos de
paises con mercados emergentes?

80

, 63%

Numero de respuestas: 620

Valor Porcentaje Cantidad

MElriesgo, son
mercados muyvolatiles. 63% 391

M Laescasainformacion
queexiste sobre estos

mercados. 25% 158
Mlaescasaofertade
productos. 3% 18

Ladificultad de hacer

seguimiento de estos

mercados. 9% 53
]
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ritmo. Una cuarta parte de los
encuestados culpa a la escasa
informacion que existe sobre
estos mercados de |a dificultad
parainvertir en fondos de
paises emergentes. Sin
embargo, hay que reconocer
el gran esfuerzo de gran
esfuerzo de ciertas gestoras en
los Ultimos meses por facilitar
informacion de estos mercados
através de webinarsy de todo
tipo de informesy articulos. Sin
duda, los mercados de paises
emergentes se han convertido
en un tema recurrente no
solo de las publicaciones
especializadas.

Es significativo que no
se destaque lainflacidn
como uno de los riesgos mas
importantes que afecta a estos
paises (sélo lo sefiala el 9%
de los encuestados). Afinales
de 2020y primeros meses de
2021 se produjo un importante
aumento de los precios al
consumo, especialmente,
en América Latinay Europa
Centraly del Este, con especial
preocupacion en Brasil,
Rusiay Turquia. Se trata de

Foto: Unsplash / Forest Simon

Un cliche a

punto de cambiar

1%, S Los criterios
que sirvieron
para asignar el
calificativo de ‘paises
emergentes’ no solo
han perdido novedad,
sino que la realidad los
esta cuestionando (ver
pagina 68).

Se consideran paises
emergentes a
aquellas economias
que todavia no han
alcanzado su madurez
y se encuentran en
fase de desarrollo

v, por consiguiente,

de crecimiento de su
economia. Son paises
que requieren de

poder llevar a cabo sus
planes de desarrollo

vy son grandes
receptores de inversion
extranjera.

2 Algunas de sus
caracteristicas:

e Utilizan cada vez
mas la tecnologia. Su
estructura productiva
sufre importantes
cambios.

* El sector

primario todavia tiene
un fuerte peso en la
economia.

e Tienen un rapido
crecimiento.

Su mercado

constante desarrolloy
el consumo gana cada
vez mas peso.

e Comienzana
internacionalizarse,
apesarde que no
tienen una fuerte
dependencia de

los mercados
exteriores.

¢ Cuentan con una gran
poblacion, ademas,
en edad joven (mucho
mas que en el caso

de las economias
desarrolladas).

¢ Tipos de cambio:
suelen tener unas
divisas débiles,
altamente oscilantes.
Lo cual pone en
peligro la rentabilidad
conseguida.

¢ Inseguridad

paises emergentes no
tienen una adecuada
regulacion en materia
financiera ni unas
normas civilesy
mercantiles bien
desarrolladas.

= Segun Morgan
Stanley Capital
Investment (MSCI),
creador de indices de
referencia), son paises
emergentes:
América: Brasil, Chile,
Colombia, Méxicoy
Peru.

Europa: Republica
Checa, Grecia, Hungria,
Polonia, Rusia.

Asia: China, India,
Indonesia, Corea,
Malasia, Filipinas,
Taiwan, Qatary
Emiratos Arabes

una gran inversion para

interior esta en

juridica: algunos

Unidos. ¢

unainflacién originada por
los precios de los productos
agricolasy alimentarios y,
también, por el exceso de
creacion monetaria por las
politicas implementadas para
enfrentarse a la crisisde la
Covid. Sin embargo, en Asia,
con excepcion de India, la
inflacion se mantiene baja.
Un 40 por ciento de los
encuestados considera que
lainestabilidad politica es el
Mayor riesgo que asumen
quienes invierten en fondos
de paises emergentes. Esta
amenaza, que, durante muchos
afos, ha caracterizado a estos
paises, hasido contestada
en los Gltimos tiempos por
algunos gestores. Consideran
que ciertos acontecimientos
ocurridos en Estados Unidos
(asalto al Capitolio) o en
Europa (acuerdo conflictivo
sobre el Brexit) pueden

o

¢Cudlconsideraquees
elmayorriesgodelainversion
enmercados emergentes?

50

40 40%

Ndmero derespuestas: 618

Valor Porcentaje Cantidad

minseguridadjuridica. 15% 95

Minestabilidad politica. ~ 40% 248

Minestabilidad deladivisa. 36% 221
Inflacion. 9% 54
]

haber provocado una mayor
inestabilidad politica de

la que hatenido lugaren
los considerados paises
emergentes. Su conclusion

es que la polarizacion en los
paises desarrollados esta
aumentando las dosis de
inestabilidad, mientras que en
una parte de los emergentes se
esta reduciendo.

La encuesta considera
que el sequndo mayor riesgo
(36%) es la inestabilidad de la
divisa, algo que los principales
gestores de estos mercados
llevan tratando de matizara lo
largo de los Ultimos meses. Los
expertos consideran que, ante
la previsible caida del ddlar,
la inversion en moneda local
ofrece mas recorrido y mayores
posibilidades de revalorizacion.

En cualquier caso, los
profesionales certificados
por EFPA consideran en
un 42 porciento quela
apuesta por los mercados
emergentes pretende "buscar
un plus de rentabilidad” en
las carteras. Respuesta @
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(5) eee comprensible ante las HAY UNA
¢Laapuesta porfondos dificultades de cualquierasesor  CLARA
demercados emergentes, qué financiero para armar, en
objetivo pretende? P ' PREFERENCIA
estos momentos, una cartera POR LA
50 ey
con posibilidades claras de 2
L INVERSION
42% revalorizacion. ELtemora que
40 ; EN RENTA
las Bolsas de Estados Unidos,
tras su magnifico ejercicio de VARIABLE,
2020 (revalorizacion del 42% IGNORANDO
del Nasdaqy del 15% del S&P LAS RECOMEN-
500) detengan su continuado DACIONES
crecimientoy ello afecte a las DE MUCHAS
Bolsas europeas, hace que GESTORAS
se busguen otros .@laderos SOBRE LAS
NGmero de respuestas: 615 de posible rentabilidad. De POSIBILIDADES
Valor porcentaje Cantidad | DeCho, varias casas de andlisis DE LA RENTA
Diversificarlas zonas pronosticaban una recesion
geograficas. 28% 175 en las Bolsas de los pafses FIJAEN ESTOS
mBuscar unplus de desarrollados y se mostraban MERCADOS.
rentabilidad. 42% 257 . L
- optimistas con los principales
M Aprovechar surapido "
crecimiento. 28% 172 mercados asiaticos.
Otros objetivos. 2% 1 A continuacion, y con
un 28 por ciento en ambos

casos, figuran "diversificar
las zonas geograficas”

y "aprovechar su rapido
crecimiento”. A quienes se
mostraron partidarios de esta
Gltima respuesta habria que
recordarles que los gestores
recomiendan, en todo caso,
que una inversion en fondos
de paises emergentes

debe tener un haorizonte
minimo de cinco afios.Y

tal recomendacion parece
especialmente importante
en estos momentos cuando
las apuestas por este tipo

de mercados podrian
consolidarse con el paso del
tiempo gracias a la revolucion
digitaly, principalmente, a la
utilizacién de la Inteligencia
Artificial para la que China
parece muy bien colocada.

La pujanza de la clase media china

2 Respecto a la zona

-+
: con mas posibilidades

i1
de revalorizacion, la respuesta
mayoritaria (91 por ciento) de
los encuestados coincide con
todos los analisis de gestoras
aparecidos en los altimos
meses, al sefalar a los paises
asiaticos, a los que no dudan

en darle el papel de “motor

del crecimiento global". Ello
coincidiria con un momento en
el que sus divisas se situan de
forma mas favorable frente al
dolar estadounidense. El menor
impacto de la pandemia en estos
paises, debido a su estrategia
de luchar prioritariamente
contra el virus para, una vez
controlado, abrir las economias,
ha reducido su dependencia del
comercio global apostando por
la demanda interna. Este hecho
puede resultar tan importante
que algunas gestoras creen

que la tendencia principal a

o

¢Enqué paises, entre los considerados
conmercados emergentes,
opina queestanlos mercadosy
empresas conmayores posibilidades
derentabilidad?

100
91%

75

50

25

6 2%  B% 3%
— S e EEE e

Nimero de respuestas: 615

Valor Porcentaje Cantidad

Asia (China, India,

Indonesia, Corea...). 91% 559
M Europa (Rusia, Turquia,

Polonia, Grecia...). 2% 13
M Latinoamérica (Brasil,

México, Chile...). 4% 24

Otros paises (Emiratos

Arabesunidos, Qatar...). 3% 19

largo plazo, que determinara

la evolucion de los mercados
emergentes, sera la transicion
desde un crecimiento impulsado
por las exportaciones haciaun
modelo econdomico basado en
una pujante demanda interna.
Ello supondria el desplazamiento
del centro de gravedad de la clase
media mundial.

2 En octubre, la Institucion
Brookings, con sede en
Washington, seiialé que “el
mundo no habia asistido nunca
a una expansion de la clase
media tan rapida como la que
esta experimentado China". En
su informe, la institucion prevé
que la clase media china estara
conformada por 1.200 millones
de ciudadanos de aqui a 2027,
lo que representa una cuarta
parte del total mundial. A modo
de comparacion, en la década de
1950, mas del 90% de la clase

media mundial se concentraba
en Europa y Norteamérica.

> De entre los paises asiaticos,
los analistas destacan a China

y Corea del Sur, precisamente
por su contundente respuesta
para controlar los contagios,
viéndose favorecidas por la
oleada mundial de recortes de
tipos de interés e inyecciones
de liquidez. Ahora, disponen de
un mayor margen de maniobra
que los mercados desarrollados
para adoptar nuevos estimulos
porque sus tipos de interés reales
estan en niveles mas elevados.

3 Sobre China y sus posibilidades
de crecimiento se han publicado
cientos de analisis en los ultimos
meses seialando su buena
situacion frente al resto de los
paises y, especialmente, en
relacion a su gran competidor,
Estados Unidos. *
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Sin duda, la batalla de la
Inteligencia Artificial marcara
el futuro para muchos paises.

ASIGNACION INSUFICIENTE
La encuesta refleja que
siguen pesando mucho los
estereotipos de lo que han
sido los paises emergentes.
Y pesan en negativo, al
considerar que existe todo
tipo de riesgos para quien
decide invertir en ellos.

No es s6lo un problema

de asesores e inversores
espafoles: el informe de
Columbia Threadneedle
Investments al que ya hemos
hecho referencia sefiala que
“muchos inversores siguen
realizando una asignacién
insuficiente a los mercados
emergentes, aunque los
argumentos a favor de la

inversion en esta clase de
activos resultan cada vez
mas convincentes"”. Esa
insuficiencia vendria
justificada por la resistencia a
considerar la nueva realidad
de algunos de los paises
considerados emergentes.
Entre esos positivos
argumentos se encuentran

la creciente identificacion de
compafias en esos mercados
que se ajustan al estilo de
inversion de "crecimiento

de calidad", que cuentan

con equipos directivos
competentes que adoptan
decisiones favorables para
los inversores y que disponen
de capacidad para financiar
internamente el crecimiento
altiempo que aumentan

sus rentabilidades sobre

el capitalinvertido. Ha

o

¢Qué le parecemasadecuadoala
hora deinvertirenfondos de paises
conmercados emergentes?

73%

2L%

Nimero derespuestas: 615

EnRentaVariable. 73% 446
EnRentaFija. 3% 19
MEnunproducto mixto.  24% 147
0Otros. 0% 3

aparecido recientemente,
por ejemplo, un fondo sobre
empresas que tienen su
sede u operan en mercados
emergentes asiaticos, pero

cuya caracteristica principal
es que estan alineadas con
los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de la ONU.
Se observa una cierta
descompensacion en la
respuesta cuando se pregunta
a los encuestados el tipo de
activo preferible para invertir
ahora en mercados de paises
emergentes. EL 71 por ciento
apuesta por la renta variable
y sélo un 3 por ciento por
renta fija. Es precisamente en
estos Ultimos activos donde
los gestores insisten mas en
las positivas diferencias de los
paises emergentes frente a los
paises desarrollados. Habria
que afadir, sin embargo, que
un 24 por ciento apuesta por
un producto mixto, dando
también un cierto peso ala
renta fija. @

DUNAS VALOR EQUILIBRIO

EN EL EQUILIBRIO
ESTA LA FUERZA

El equilibrio financiero es clave para poder adaptarse
a cualquier entorno de mercado y conseguir rentabilidades
positivas con un estricto control de los riesgos.

Fruto de la experiencia reconocida de Dunas Capital
AM surge este fondo de gestion activa, enfocado enla
preservacion de capital, y gue ademas va a repartir en
junio de 2021 un dividendo anual del 2%* generando
asi un ingreso financiero estable, cierto y predecible
gue le ayuda a alcanzar sus objetivos de inversion.

*Ensu Clase D

DUNAS CAPITAL

Las rentabilidades pasadas a las que se puedan haber hecho referencia en este documento, no constituyen un indicador fiable de las rentabilidades futuras.

Este documento tiene caracter comercial /publicitario, se suministra solo con fines informativos y no constituye ni puede interpretarse, en ninguin caso, como un elemento contractual, una recomendacion,
un asesoramiento personalizado o una oferta. Tampoco puede considerarse como sustitutivo de los Datos Fundamentales del Inversor (DFI) o de cualquier otra informacion legal preceptiva que debera
ser consultada con caracter previo a cualquier decisién de inversidn. En caso de discrepancia la informacion legal prevalece. La informacién legal completa puede consultarse en la sede de Dunas Capital
Asset Management SGIIC, SA, calle Fernanflor 4, 28014 Madrid, a través de la pagina web de Dunas capital www.dunascapital.com, o en la pagina de la sociedad en la CNMV www.cnmv.es.




LAS REFORMAS ESTRUCTURALES INCORPORAN UN MAYOR VALOR

Un mercado que
ha cambiado mucho,

para bien del inversor

Los inversores podrian
beneficiarse al considerar

los activos de los mercados
emergentes COMO UN3
asignacion estratégica en sus
carteras, ya que su perfilde
riesgo-rentabilidad ha mejorado
notablemente en la Ultima
década. Por Yerlan Syzdykov.*

amejora del contexto
macroecondmico mundial ha
aumentado el apetito de los
inversores por los mercados
emergentes, tal y como
atestiguan los importantes
flujos de los inversores hacia
la deuday hacia las acciones
emergentes. El cambio en el
sentimiento de los inversores
con las reaperturas de las
economias junto a los avances
en las vacunas, puede
habersido impulsado por
consideraciones tacticas.

Las reformas
estructurales son un aspecto
importante que impulsa
la heterogeneidad en los

*Director Global de Mercados Emergentes y Codirector
de Renta Fija de Mercados Emergentes en Amundi.
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mercados emergentes, ya
que son la clave para evaluar
por qué las economias
evolucionan a distintas
velocidades. Los paises con
mejores resultados, con
mayor ratio de éxito en la
implementacidn de reformas
estructurales en maltiples
ambitos (social, econémico,
medioambiental y mercados
financieros), son los que
tienen un mayor potencial
para generar un crecimiento
sostenible a largo plazo vy, por

tanto, para atraer el capital de
los inversores.

Paises como China, por
ejemplo, hanido ascendiendo
gradualmente en la cadena
devalory, ahora, dependen
mas del crecimiento atribuido
a las industrias de mayor
valor afiadido. El programa
de reformas del gobierno
chino favorece la estructura
de la economia, ya que se
centra en una asignacion mas
eficiente del capital hacia
sectores industriales mas

CHINA HA
ASCENDIDO
GRADUALMENTE
EN LA CADENA
DEVALOR

Y AHORA
DEPENDE

MAS DEL
CRECIMIENTO
DE LAS
INDUSTRIAS DE
MAYOR VALOR
ANADIDO.

Fotos: Shutterstock / JeremyRichards

orientados a los servicios y
ala cualificacion. Se trata

de un avance importante,

ya que deberia reducir la
vulnerabilidad de China a los
shocks externos, como ocurrio
en 2020. Ademas, esto podria
facilitar una distribucion de
los ingresos mas favorable

y un mayor crecimiento de

la clase media. Una mayor
participacion de los servicios
en la economia deberia
contribuir a incrementar el
peso del mercado laboral en
el crecimientoy, apoyar el
consumo de los hogares.

La inestabilidad politica
ha sido, histéricamente, otra
fuente de preocupacion para
los mercados emergentes, en
algunos casos, impulsando
crisis econdmicas/financieras
0, peor aun, disturbios sociales
0 guerras civiles. Hemos sido
testigos de numerosos casos
de ello en América Latina.

Por lo tanto, la evaluacidn

de la situacion politica sigue
siendo crucial para valorar el
sentimiento de los inversores
(v los flujos) hacia los paises
emergentes.

Para identificar las
divergencias, la evaluacién
macroecondmica de cada
pais es clave para identificar
los mejores argumentos
deinversiony maximizar
cémo jugarlos en las carteras
emergentes de renta variable,
deuda o multi-activo. Un
enfoque combinado de
analisis bottom-up y top-down,
que analice los mercados
emergentes a través de
multiples lentes, serd, en
nuestra opinion, clave para
comprender un mundo
complejoy que evoluciona
rapidamente. Ademas, es
importante evaluar un caso
deinversion observando g
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Un mundo
muy heterogéneo

S>EL

universo
de los mercados
emergentes ha
experimentado
una
transformacion
significativa
en los ultimos
afnos. Aunque
la disrupcion
provocada por
el virus puede
haber frenado
su progreso,
los modelos
economicos de los
paises emergentes
han seguido
equilibrandose
hacia un mayor
impulso de la

demanda interna,
al mismo tiempo
que las reformas
estructurales

han avanzado

en algunas
economias. En
particular, la
gobernanza de
las compaiiias ha
mejorado, sobre
todo, teniendo
en cuenta la
mayor atencion
que prestan los
inversores a los
factores ESG en su
toma de decisiones
deinversion.
Ademas, seguimos
siendo testigos
de la aparicion de

nuevas fronteras
en nuevos paises
y sectores, lo

que proporciona
un conjunto de
oportunidades
diversasy
emocionantes
para los inversores
durante esta fase
de recuperacion.

> Sin embargo,
los inversores
deberian
considerar
distanciarse de
una perspectiva de
‘clase de activos’
con respecto a
los mercados
emergentes,
adoptando un
enfoque mas
selectivo para

capturar las

divergencias
especificas

de cada pais,
sector o, incluso,
compaiiia. El
mundo emergente
sigue siendo muy
heterogéneo:

las divergencias
economicas

en cuantoala
dinamica del
crecimiento
ylainflacion,

las diversas
trayectorias de las
politicas de los
bancos centrales
y las diferentes
vulnerabilidades
a los shocks
externos, en
particular, a los
flujos de capital,
pueden variar
ampliamente de

un pais a otro. La
magnitud de los
déficits externos
0, de forma

mas general, la
vulnerabilidad

de los paises

alos flujos de
capital extranjero,
esuno de los
principales factores
diferenciadores.
Los paises solidos
tienden aregistrar
rentabilidades
superiores

a los paises
estructuralmente
vulnerables -en
los mercados de
divisas, de renta
variable y deuda-,
especialmente en
tiempos de crisis,
contagio o aversion

alriesgo. ¢

«o%  toda la estructura

de capital e integrando un
amplio expertise (deuda,
renta variable, préstamos,
situaciones distressed) ya que
pueden constituir ventajas
competitivas distintivas para
generar alfa potencialy, al
mismo tiempo, mitigar los
riesgos idiosincrasicos.

UN OASIS PARAEL
CRECIMIENTO

Los inversores se enfrentan
actualmente a dos retos
estructurales: la bdsqueda de
rendimientos atractivos en
medio de unos tipos de interés
bajos, aunque ligeramente
crecientes; y la exposicion

al crecimiento a un precio
razonable. Los mercados
emergentes pueden ofrecer
oportunidades atractivas
para abordar estos desafios,

aunque la perspectiva de

los inversores sobre estos
mercados se haya vuelto algo
mas cautelosa recientemente.
El aumento del crecimiento
mundialy de las expectativas
inflacionistas ha provocado
una reevaluacion del riesgo

y ha afectado negativamente
a los precios de los activos
globales en las Ultimas
semanas. Se ha producido
unaventa masiva en los
mercados de renta fija de EE.
UU vy la curva de rendimiento
delTesoro de EE. UU. se ha
empinado significativamente;
los rendimientos de los bonos
a 10 afios de estadounidense
superaron el nivel del 1,5%
afinales de febrero, aunque
los yields estan ahora unos

10 puntos basicos mas bajos.
La curva de rendimiento
puede seguir subiendo.

EL
DESARROLLO
ENTORNOA LA
NUEVA RUTA
DE LA SEDA
REPRESENTA
UNA ATRACTIVA
OPORTUNIDAD
DE INVERSION
AMEDIO
PLAZO.

Sin embargo, en nuestra
opinidn, es probable que la
Reserva Federal intervenga
para reforzarla liquidezsila
situacion persiste.

A pesar de este repunte de
la volatilidad de los mercados
y del endurecimiento de
las condiciones financieras,
la prima de crecimiento
sigue siendo favorable para
los mercados emergentes.
Nuestras estimaciones
actuales de crecimiento
apuntan a que los mercados
desarrollados se expandiran
aunritmo del 4,0% en
2021, unatendencia que
deberia respaldar un repunte
sostenido del comercioy de las
materias primas en medio de
una campafia de vacunacion
generalizada. Esperamos que
los mercados emergentes se
beneficien de este contexto
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y crezcan entorno al 6%.
Mientras tanto, el panorama
general de la inflacion sigue

siendo benignoy esta dentro
de los objetivos de los bancos

centrales para 2021, con
algunas excepciones, como
por ejemplo, Turquia.

La combinacién de
politicas de los bancos
centrales de los mercados
emergentes sigue siendo

favorable, aunque esperamos

una politica monetaria mas
establey, en algunos casos,
mas estricta en el futuro.

Es posible que algunos
bancos centrales contintien
utilizando herramientas no
convencionales, como el
QE, ya que el potencial de
estimulo fiscal sigue siendo
limitado debido a la elevada
deuda asumida por algunos
paises para hacer frente

a la pandemia. Seguimos
atentos a la evolucion de
Estados Unidos, tanto de la
nueva Administracion Biden
como de la Reserva Federal,
dadas sus implicaciones
sobre los tipos y el délar, que
son fundamentales para el
rendimiento de los activos
emergentes.

PERSPECTIVAS

POR ACTIVOS

En cuanto a la renta fija,
esperamos que continlen
los fuertes flujos de entrada
en apoyo de la deuda de
los paises emergentes en
divisa fuerte. Preferimos

el segmento high yield
alinvestment grade, ya

que el primero tiene mas
margen para estrecharse y
podria beneficiarse mas en
este contexto. Las divisas
locales de los mercados
emergentes tienen todos los
ingredientes para obtener

buenos resultados en 2021:
baja inflacion, bancos
centrales acomodaticios

y una recuperacion ciclica
del crecimiento. Un area

de atencidn deberia serla
evolucion del ddlary unos
tipos americanos al alza; la

combinacién de la apreciacion

de las divisas locales y el
potencial de un carry atractivo
apoyaran a esta clase de
activos. Los paises asiaticos
estan mejor situados que
otros. Las materias primas
estan repuntando desde sus

recientes minimos, gracias a la

recuperacion global prevista.
El crédito corporativo
emergente ofrece
oportunidades de carry,
aunque los diferenciales
parecen ajustados a nivel
histdrico. Los beneficios se
han recuperado durante el
Ultimo trimestre de 2020;
los inversores deben ser
selectivos en cuanto a la
eleccion de bonosy prestar
atencion a las medidas
que podria implementar
la nueva Administracion
estadounidensey su

China
e India

> Larecuperacion

puede ser
desigual entre las
regiones emergentes, por
lo que la seleccion sigue
siendo clave a la hora
de buscar rendimientos
sostenibles en estos
activos. Los motores del
crecimiento interno son
cada vez mas importantes.
En 2020, Asia, y, en
particular, China, ha
desempenado un papel
mas importante en el
orden geopolitico como
motor del crecimiento
global. China podria
registrar un crecimiento
del PIB superior al previsto
gracias a una mayor
actividad productiva.
Nuestra prevision es que el
PIB chino crezca en torno
al 8,5% en 2021, lo que
respalda una asignacion
a activos chinos. Mientras
tanto, esperamos que
India crezca por encima
del 9% en 2021.

implicacion para los tipos de
interés de Estados Unidos.
Enrentavariable
emergente, los mercados
deberian beneficiarse de la
reapertura de las economias
y de una recuperacion
sostenida, que apoyaran una
mejora de los beneficios. Las
valoraciones son atractivas
en el actual contexto
global, aunque algunos
sectores growth parecen
desproporcionadamente
caros. Por ello, favorecemos
algunos valores ciclicos o
value. Profundizar en las
caracteristicas especificas de
cada pais es fundamental,
ya que las perspectivasy
los fundamentales son muy
diferentes. Los mercados
frontera, respaldados por la

recuperacion de China, son un

area atractiva a la que prestar

atencidn, asi como India como
historia de crecimiento a largo

plazo. El desarrollo entorno
a la Nueva Ruta de la Seda,
en nuestra opinidn, también
representa una atractiva
oportunidad de inversion a
medio plazo. @
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LOS MERCADOS EMERGENTES FRENTE
A LOS DESARROLLADQOS

Nunca
estuvieron
tan baratos

ualquiera que tenga un
fondo emergente en cartera
se estara preguntando si
no ha cometido un error
alinvertir en este tipo de
activos. En los Ultimos 10
afos, por ejemplo, el indice
de mercados emergentes
(MSCI Emerging Markets, en
el grafico adjunto - linea
roja) acumula ciertamente
una ganancia del 76% hasta
finales del mes de febrero
(es decir, una rentabilidad
anualizada del 5,8%), pero
dicha rentabilidad se queda
corta comparada con la subida
del 190% (un 10,9% anual)
que ha experimentado el
indice de mercados mundiales
(MSCl World - linea azul) en
ese mismo periodo. También,
hay que decir que, desde la
recuperacion de las bolsas
del mes de marzo de 2020,
los mercados emergentes
aventajan ligeramente a los
mercados desarrollados en
términos de retorno.
Podriamos discutir largo y
tendido sobre los motivos que
han llevado a los mercados

Corren vientos
favorables para

la inversion

en mercados
emergentes, tanto
en renta fija como en
renta variable. Pero
es necesario tener
claro los riesgos,
escoger el mejor
momento del
mercadoy elegir

el tipo de fondos
adecuadoy las
zonasy sectores mas
prometedores.

Por Fernando Luque.”

*Editor de Morningstar en Espafia.
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emergentes a comportarse
peor que el resto en estos
Ultimos afios, pero lo que
preocupa en estos momentos
alos inversores es si deben
reducir, mantener o aumentar
Su peso en este tipo de activos.

ZCUAL ES SU EXPOSICION
A EMERGENTES?

Para saber qué hacer con

los mercados emergentes,

el asesor financiero debe,
primero, tener claro cudl es su
perfil de riesgo, su horizonte
de inversiony el tipo de fondo
dentro de la cartera. Las dos
primeras cuestiones son
faciles de resolver. Respecto al
horizonte de inversidn, tengo
que recordar que invertiren
un fondo de renta variable
emergente (me voy a centrar
en los fondos de acciones mas
que en los fondos de bonos)
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conun horizonte de menos de
cinco afos es, a nuestro juicio,
poco recomendable (nota:
este consejo no sélo vale para
los emergentes, sino para
cualquiertipo de fondo de
rentavariable).

En cuanto al nivel de riesgo,
la idea general sobre los
mercados emergentes es que
conllevan un riesgo mucho
mayor que los desarrollados
y que, por ello, hay que
considerar los fondos de renta
variable emergente como una
inversion marginal dentro de
una cartera diversificada. Esa
idea no se refleja en los datos.
Si analizamos la volatilidad y
la pérdida maxima del indice
de mercados emergentes en
comparacion con las del indice
de mercados desarrollados,
que son las dos grandes
medidas de riesgo, llegamos

ala conclusion de que invertir
en mercados emergentes
no es sustancialmente mas
arriesgado que hacerlo en los
desarrollados.
Tradicionalmente, se ha
considerado la inversion en
emergentes como una parte
marginal de la cartera. Prueba
de ello es que el porcentaje de
emergentes en las carteras de
los fondos de renta variable
global suele oscilar en torno
al 5% (quizas un poquito mas
para los que tienen un sesgo
hacia valores de crecimiento),
un porcentaje incluso por
debajo del peso que tienen los
paises emergentes en el indice
MSCI ACWI (nota: aunque el
indice de referencia de los
mercados mundiales es el MSCl
World, conviene recordar que
s6lo considera los mercados
desarrolladosy no los

LA INVERSION
EN
EMERGENTES
SE CONSIDERO
SIEMPRE
MARGINAL EN
LA CARTERA.
QUIZAS HA
LLEGADO EL
MOMENTO DE
DEDICARLE
ALGO MAS DE
PESO.

emergentes). Probablemente,
ha llegado el momento de
dedicar algo mas de peso a los
emergentes en las carteras.

¢YPOR QUE NO COMPRAR
AHORA?
El sentido comun nos dice
que los mercados emergentes
presentan una buena
oportunidad de inversion a
largo plazo por sus mayores
perspectivas de crecimiento.
Pero si hay un argumento que
claramente juega a favor de
los mercados emergentes
frente a los desarrollados,
éste es el de lavaloracidn
relativa. Nunca, en estos
Gltimos afios, los mercados
emergentes fueron tan
baratos comparados con los
desarrollados.

Actualmente, los mercados
emergentes, ensu LT

abril 2021 | asesores financieros | 53



® Disparrevalorizacion

200%

180% Nombre delainversion Valor

160% O MSCIWorld NRUSD (Market Returm, EUR, Pre-Tax) 189,74
? [J MSCIEMNR USD (Market Returm, EUR, Pre-Tax) 75,97

140%

120%

100%

80%
60%
40%
20%

0%
-20% |
2019

2015 2017

2013

2011

Fuente: Morningstar.

® Evoluciondel Ratio PER

30,00
0 MSClWorld NRUSD
[ MSCIEMNRUSD

25,00
20,00
15,00
10,00

5,00

0,00

mar2011 —
sep2011 -
mar2012 -
mar2012 -
mar2013 -
sep2013 ~
mar2014 -
sep2014 -
mar2015 -

sep2015 -

S A F S R B
W O NN OO OO O
~ = = A = < < = N N
O 0O o o o oo o o o
NN NANNNNNN N
fs fs fs fs e
T §E g3 HEI B
EwEwWEWEWE W

El atractivo de los bonos
chinos frente a
los de la Eurozona

f’;; ]‘E 2 No es dificil entender el atractivo de los
1 {+7 bonos chinos. El rendimiento de un bono del

Tesoro chino a 10 aiios se situa por encima del 3%, frente
arendimientos nulos o negativos de los bonos de la
Eurozona. Ademas, la calificacion crediticia de los bonos
del Estado chino (A+) es superior a la de muchos paises
desarrollados.

2 Mientras que la mayoria de las economias siguen
lidiando con las fuerzas de la recesion, China ha
protagonizado un notable repunte desde las
profundidades de la crisis de Covid-19. EL PIB chino

crecio un 6,5% interanual en el cuarto trimestre de 2020,
encadenando tres trimestres consecutivos de avances
para revertir por completo los dafios del primer trimestre,
cuando su economia entrd en hibernacion.

= En conjunto, en 2020 el PIB de China crecio un 2,3%.
Es la tasa de incremento anual mas débil de las ultimas
cuatro décadas, pero muestra la resistencia de su
economia y su estatus especial dentro de las economias
de mercados emergentes.

2 La solidez de la economia china respalda su moneda
local, el yuan, lo que ayuda a abordar uno de los
principales riesgos cuando se invierte en bonos
denominados en una moneda extranjera: que los
mayores rendimientos de los bonos se erosionan cuando
cambiamos los ingresos a nuestra moneda nacional. De
hecho, esta fue una razon clave por la que los inversores
se deshicieron del dinero de los ETF de bonos de
mercados emergentes de varios paises en 2020.

%%% conjunto, cotizan conun
descuento favorable frente a
los mercados desarrollados,
especialmente cuando
comparamos la evolucién del
ratio precio/beneficios.

Por Ultimo, la cuestion del
tipo de fondo es, también,
relevante. Hay muchos
inversores que hanidoalo
largo del tiempo incluyendo
en sus carteras fondos
regionales o especializados en
determinados paises, muchas
veces, cabe decirlo, atraidos
por los fondos de moda del
momento. Nuestra postura
en este asunto también es
muy clara. Para el inversor
particular recomendamaos
que invierta en mercados
emergentes a través de un
fondo diversificado en todas
las regionesy que sea el
propio gestor del fondo el
que elija los paises que él
considera mas interesantes.

UN MERCADO EN PLENA
EVOLUCION

Seguin MSCl, los mercados
emergentes representaban
alrededor del 13% del
mercado bursatil mundial
(utilizando el MSCI All Country
World Investable Market Index
como indicador) a finales

de 2020. Cuando se lanzo el

indice en 1988, estos valores
representaban menos del

1% de la capitalizacién del
mercado. Los mercados
emergentes son dinamicos
por definicion. Han cambiado
drasticamente en las Ultimas
tres décadas, y el ritmo de
cambio se ha acelerado en los
Gltimos afios.

Ademas, la composicion
interna del indice ha variado
materialmente a lo largo
de los afos. Desde el punto
de vista de la composicion
por paises, los cambios mas
significativos han sido el
descenso de la participacién
de Brasil (hastael5,1% a
finales de 2020, desde un
maximo del 16,2% en febrero
de 2010)yelaumentodela
participacion de China (que
ha subido hasta el 38,4%
desde el 18,1% durante este
mismo periodo).

En términos de
composicion sectorial, se ha
producido un cambio adn
mas significativo. En junio de
2008, los valores energéticos
y de materiales representaban
conjuntamente el 40% del
indice MSCI Emerging Markets.
Afinales de 2020, esta cifra
se habfa reducido al 12%. En
2008, los valores tecnoldgicos
significaban el 10% del indice;
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Ccomo invertiren
mercados emergentes

‘il_‘r_I‘j._ = Aunque

anos la lista de paises

estos ultimos

emergentes no ha
variado demasiado,
si hay que reconocer
que los fondos
emergentes han
sufrido muchos

cambios. Hoy en

dia, es mucho mas
complicado paraun
asesor financiero
elegir un fondo de
emergentes. Y es que
no solo es que ha
aumentado la oferta
de fondos (sin contar

con la aparicion de
los ETFs) sino que la
gama de productos
ha sufrido un cambio
importante.

= Si analizamos los
fondos de renta
variable de mercados
emergentes
disponiblesala
venta en nuestro
pais, podemos

identificar las
siguientes categorias
o tipos de fondos:

* Fondos globales
con exposicion a
todas las regiones
emergentes.

* Fondos
especializados

en una region en
concreto (Asia,
Latinoamérica o

Europa del Este).

¢ Fondos
especializados en un
solo pais.

* Fondos invertidos
en pequeias
compaiiias.

¢ Fondos centrados
en los mercados
frontera.

» Fondos tematicos
o sectoriales
emergentes.

afinales de 2020, esa cifra
aumento hasta el 20%.

Por supuesto, esta
evolucién es natural. El
MSCI Emerging Markets es
un indice ponderado por la
capitalizacién del mercado.
Como tal, reflejard el flujo
de los fundamentales de las
empresas, el sentimiento
de los inversores, los flujos
de capital, etc., en estos
mercados. Por lo tanto, el
cambio en la composicion del
indice de referencia representa
el resultado de la rentabilidad
relativa de cada mercado. Por
ejemplo, desde junio de 2008
hasta diciembre de 2020, el
indice MSCI China gand un
7% anualizado en délares
estadounidenses, mientras
que el indice MSCI Brasil
disminuyd un 3% anualizado
en ddlares.

LO QUE PUEDE
DEPARAR EL FUTURO
Aunque la composicidn
del universo de los
mercados emergentes
sequira evolucionando
inevitablemente, es
imposible saber como
estara dentro de 10
afos. Precisamente por
eso, muchos inversores
optan porinvertir en
este segmento del
mercado utilizando un
fondo diversificado,
generalmente ponderado
por la capitalizacidn del
mercado. Sin embargo, si
la historia sirve de quia,
es seguro decir que la
pertenencia a los paises
y el nivel de acceso a los
mercados anteriormente
cerrados sequirdn
cambiando.

LOS DATOS NO
JUSTIFICAN LA
IDEA GENERAL
DE QUELOS
MERCADOS
EMERGENTES
CONLLEVAN UN
RIESGO MAYOR
QUELOS

DESARROLLADOS.

Por ejemplo, en 2017,
como parte de su revision
anual de la clasificacion de
mercados, MSCl anuncio
que comenzaria a incluir
las acciones Ade China en
los indices MSCI Emerging
Markets y MSCI All Country
World. La decisién de MSCI
reconocia los significativos
avances de China haciala
apertura de sus mercados
de capitales. Afinales de
2020 ,las acciones Ade
China representaban el 4%
del indice MSCI Emerging
Markets. En Gltima instancia,
estos movimientos haran
que la posicién de China en
los indices de renta variable
esté mas en consonancia con
la verdadera huella de los
mercados de capitales del
paisy de su economia
engeneral. @
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OPORTUNIDADES AMEDIO Y LARGO PLAZO

En busca

de rentabilidad
en la renta fija

ILmercado de renta fija

en moneda fuerte es el

mas grande y sofisticado

de los mercados de paises
emergentes, el primero en
desarrollarse y el mas liguido.
Sus origenes se remontan
afinales de los afios 80,
después de mas de una
década de crisis de deuda
externa experimentada

por muchos paises de renta
mediay baja, principalmente,
latinoamericanos. Fue en el
afo 1989 cuando se articuld
el Plan Brady, en honor al
secretario del Tesoro de EEUU,
Nicholas Brady, para acabar con
los ciclos de deuda-default-
restructuracion-deuda que se
producian constantemente
desde 1976. El plan se basaba
en dos puntos:

1. Restructuracion de la
deuda (mayoritariamente,
deuda bancariay trade
finance). Creacion de una serie
de bonos para dotar a los
antiguos préstamosy garantias
bancarias de liquidez.

Ha pasado de ser

un mercado solo
accesible a grandesy
arriesgados expertos 3
una atractiva inversion
en tiempos de bajas
rentabilidades en oS
activos mas sequros.
La renta fija en paises
emergentes presenta
ya rendimientos
importantesy se
posiciona como una
alternativa a tener
Muy en cuenta por
cualquier inversor.
Por Pedro Pérez-Riu.*

*Director de Deuda Mercados
Emergentes de TREA.

2. Colateralizacion
(garantia) de una parte
importante del nuevo principal
con Treasuries de cupon cero.

En cada caso, habia dos
bonos de restructuracion
delviejo principal (Parsy
Discounts) y un menu de
opciones para la deuda de
intereses atrasados que podia
incluir distintas estructuras
de cupdny amortizacion,
asi como deuda nueva. El
primer Brady, cerrado por
México en 1990 tenia una
estructura relativamente
simple. Subsiguientes
planes crearon estructuras
en algunos casos bastante
complejas, con bonos de
distintos tipos (CBonds, FRBs,
D(Bs, NMBs, que los veteranos
de emergentes recordamos
con carifio). Los mercados
emergentes nacieron como
mercados de especialistas,
dado el origen de la deuda
y el nivel de complejidad de
muchos de los bonos. Pero
tuvo un éxito indudabley se
consiguid que muchos paises
fueran incorporandose a la
gran estructura internacional
de flujos financieros, a
medida que sus instituciones
macroeconémicasy
monetarias se reformabany
consolidaban con el apoyo de
planes de ayuda multianuales
del FMI. A mediados dela
década de los 2000, los Brady
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se fueron extinguiendo en
favor de la emision de nuevos
bonos globales (en esta época,
se desarrollaron las grandes
curvas soberanas) y se produjo
la sequnda revolucidn del tipo
de activo: la proliferacion de
bonos corporativos de todos
los continentes. Es, después

de la Gran Crisis Financiera,

cuando el mercado se
comportd con sorprendente
robustez en cuanto a liquidez
y bajas tasas de default,y
cuando el mercado de renta
fija emergente en ddlares se
convierte en una parte vital del
mercado mundial de crédito,

y, en general, del proceso de
assetallocation global.  wee

Foto: Shutterstock / Jan Miko

Afavordela
Deuda de paises
emergentes

Por: REDACCION EFPA

2 Son varios los factores que han creado
un escenario mas que propicio para la
Deuda de paises emergentes. Entre ellos:

> El probable debilitamiento del dolar
estadounidense por el aumento del gasto
fiscal en EE. UU. resultara muy favorable
para los bonos de paises emergentes en
moneda local. Este tipo activo ha soportado
mal en los Gltimos tiempos la fortaleza
sostenida del ddlar.

2 Aunque es seguro que persistiran los
desacuerdos con China, es seguro que habra
una relajacion general de la politica comercial
de Estados Unidos y ello favorecera a la
mayoria de los paises emergentes.

> La evolucion de la pandemia, especialmente
en los paises de Asia emergente ha mejorado,
sin duda, las posibilidades de su Deuda.
Tuvieron fuertes presiones vendedoras
durante el mayor temor de la pandemia en
marzo de 2020. Los expertos coinciden ahora
al seialar que los bonos soberanos de mayor
rendimiento de los paises emergentes se han
quedado rezagados con respecto a los bonos
de alto rendimiento estadounidenses.

> Larecuperacion de las economias
desarrolladasy el crecimiento de la demanda de
materias primas ayudara también al repunte de
Deuda de los paises emergentes. Las previsiones
de los organismos internacionales son mas
optimistas a medida que avanza la vacunacion.

> La propia evolucion de las economias de
algunos paises considerados emergentes
(como China, India, Corea del Sur...) generara
una demanda de materias primas, al tiempo
de transmitir una imagen de crecimientoy
solvencia de la que carecen algunos paises
desarrollados. Todo ello es bueno para
despejar algunos de los fantasmas de los que,
tradicionalmente, se ha visto rodeada
suDeuda. ¢

abril 2021 | asesores financieros | 57



wee ESTRUCTURA

DE MERCADO

La renta fija de paises
emergentes es un mercado
muy grande. Los grandes
indices agregados de bonos
en divisa fuerte tienen
alrededor de 3 billones de
dolares de capitalizacion
conjunta. Alrededor del 60%
de esta cantidad es grado de
inversion, el resto es High Yield.
La mitad aproximadamente
es deuda soberana o cuasi-
soberana; el resto, deuda
corporativa. La diversificacion
geografica es muy grande: en
el lado soberano, los paises
CEEMEA (Europa centraly del
este, Medio Oriente y Africa)
representan conjuntamente
el 46% del mercado, sequidos
por Latinoamérica (31%) y Asia

(23%). En el lado corporativo,
Asia, debido al enorme peso
de los créditos de Chinay Hong

Kong (conjuntamente, el 33% del

mercado total), tiene una mayor
ponderacion, mas del 51%,

seguida de lejos por Latam (26%)

y CEEMEA (23%).

La diversificacion sectorial es
también muy grande, ademas
de soberanosy cuasi-soberanos,
dos sectores predominantes son
elfinancieroy el sector energia.
Esa variedad da oportunidad
ala generacion de multiples
estrategias de inversion, muchas
mas de las que se podrian
obtener en un fondo tradicional
de renta fija, ya sea dentro del
tipo de activo (soberanos vs
corporativos, IG vs HY'y crossover,
credit opportunities) o como
parte de y/o complemento

LARENTAFUA
DE LOS PAISES
EMERGENTES
ESUN
MERCADO MUY
GRANDE EN

EL QUE EXISTE
UNA AMPLIA
DIVERSIFICACION
GEOGRAFICAY
SECTORIAL.

a una estrategia global. La
gran variedad de emisiones
corporativas complementa la
parte soberana, desde el punto
de vista de diversificacion
regional e industrial del
espectro deinversiony de
riesgo. Finalmente, hay que
tener en cuenta la duracion,
mas del 23% del mercado
(porencima del del 40% en
el segmento de soberanosy
cuasi-soberanos) amortiza
enmas de 10 afios, con
muchas curvas disponiendo
de emisiones a 30 afios, y
multiples paises que han
emitido bonos ultra largos.
Las posibilidades de
diversificacion regional,
sectorialy de crédito, asi como
la posibilidad de realizar
liability matching (gestion de

50%

40%
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pasivos) a largo plazo que da
eltipo de activo, atraen a una
granvariedad de inversores.

El principal competidor desde
el punto de tipo de clase de
activo es el mercado de high
yield, sobre todo, el americano.
Comparado con este mercado,
la renta fija emergente

es considerablemente

mas grande, sofisticada

y diversificada, suele ser

mas liquida (por volumen
diario de transacciones)y,
tradicionalmente, con tasas

de default bastante mas bajas.
Como muestra, en 2020, la tasa
de defaults de corporativos
total de emergentes fue
aproximadamente la mitad
que la del high yield americano.
En el caso de emergentes, una
parte muy importante de los
créditos problematicos han sido
emisores soberanos, donde los
episodios de distress tienden a
ser mucho mas ciclicos.

NOTABLE
COMPORTAMIENTO

En el grafico que acomparfia
este articulo, se puede observar
el comportamiento que han
tenido diferentes tipos de
activos durante los dltimos
afos. En él, aparece un indice
que representa larentavariable
europea (STXE 600 Eur), la

renta fija euro (Bloomberg
Barclays Euro Agg 3-5 Yr), la
deuda corporativa con grado
deinversion americana (US IG
Corp) y, finalmente, la renta fija
de paises emergentes (EM USD
Aggregate).

Latablay el grafico adjunto
demuestran la gran eficiencia
(rendimiento/alfa contra
volatilidad) del activo. Incluso,
enun periodo enelquese
produjo el mercado bajista de
crédito de 2018y el tremendo
shock sistémico de la Covid-19,

EnETFsy
fondos globales

@ 2 En el pasado, los fondos de

mercados de paises emergentes

eran mas minoritarios, siendo la inversion,
mayoritariamente, a través de hedge funds

y de fondos especializados. La existencia de

los ETFs ha permitido la democratizacion de

la exposicion a estos mercados y ha supuesto
un gran aumento de flujos en los dltimos

ainos. Esto ha permitido facilitar la posibilidad
de invertir en las regiones del mundo que
pesan mas de un 50% de la economia global.
Ademads, ultimamente, y dados los bajos tipos
de interés, los fondos globales tradicionales de
renta fija han aumentado la exposicion a paises
emergentes en busqueda de rentabilidad.

3 Larenta fija de mercados emergentes es

un tipo de activo con particularidades muy
concretas que pueden requerir ciertos analisis
especiales. En este entorno, los gestores
activos y especializados son los que se pueden
aprovechar de las ineficiencias generadas por
los flujos retail (private banking y ETFs) y de los
fondos globales que suelen realizar inversiones
muy indexadas. La experiencia nos dice que
para poder generar rentabilidad adicional es
muy importante realizar un analisis exhaustivo
de la situacion macroeconémica de los paises
en los que se invierte y de la solidez, y las
situaciones idiosincraticas de cada compaiiia. *
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la ratio volatilidad/rendimiento
es muy favorable a los indices de
renta fija emergente. Ademas, si
se opta por fondos de inversion
con experiencia que basan sus
inversiones en un profundo
analisis y de sesgo oportunista,
se es capaz de generaruna
rentabilidad adicional (alfa) y
la diferencia contra la renta fija
tradicional es alin mayor. Si se
tiene en cuenta la cantidad de
opciones de riesgo que solo
puede proporcionar la renta fija
emergente (y que no estarian
incluidas en el indice que
mostramos), explica por qué este
tipo de activo se ha convertido
en una parte muy importante de
las grandes carteras de renta fija
institucionales.

Un mercado liquido,
con multiples opciones de
diversificacion regional e
industrial, donde hay soberanos
con alta betay corporativos en
todo el espectro de riesgo, curvas
soberanasy cuasi soberanas de
gran liquidez, con un mercado
corporativo de duracion limitada
y con una correlacion con los
tipos de su curva subyacente
relativamente baja, el ment de
alternativas es enorme. @
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FONDO'S DE

Eselmomentoy
la mejor opcion
a traves de fondos

Sobran argumentos para dar el espacio que merece a la inversion
en paises emergentes en las carteras. Sirve tanto la opcion de renta
variable como a de renta fija. Los fondos de inversion se presentan,
sin duda, como el vehiculo adecuado para aprovechar una
oportunidad que no deberfa ignorarse. Por ALVARO ANTON LUNA.*

*Country Head - Head of Distribution Iberia en Aberdeen Standard Investments.

os mercados emergentes cero obliga a los inversores medio plazo. Las economias
comienzan a estar cada vez a buscar otras fuentes de necesitan palancas que logren
mas presentes en el radar de rentabilidad. reanimarlas tras el varapalo
los inversores. La posibilidad Nada indica que las de la crisis provocada por

de que los grandes mercados politicas de los bancos la Covid-19 y parece que,
desarrollados mantengan centrales de los paises tanto los estados como las
durante un largo periodo de desarrollados vayan a autoridades monetarias, estan
tiempo los tipos cercanos a modificar surumbo en el dispuestas a seguir utilizando
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todas las herramientas que
tienen a su disposicion. Los
tipos de interes cercanos a
cero o negativos son una parte
esencial para lograr activar las
economias.

Todo apunta a que los tipos
van a sequir en estos niveles
durante mucho tiempoy eso
pasa factura a la rentabilidad
de los mercados financieros.

Fotos: Shutterstock / solarseven

Hasta hace tan s6lo unos afios,
un bono soberano de un pais
europeo podia aportar una
rentabilidad mas que decente
a las carteras de los inversores
con un perfil mas conservador.
Las politicas ultra expansivas
de los bancos centrales han
acabado con esa posibilidad,
lo que obliga a mirar a otros
activosy a otros lugares, algo
que no es tan sencillo para los
inversores no profesionales.

Consideramos que esta
nueva normalidad exige que
ampliemos nuestro horizonte
geograficoy que incluyamos
los mercados de paises
emergentes. Desde luego, para
nosotros no es algo nuevo ya
que invertimos en ellos desde
hace mas de 30 arios. En estos
momentos, contamaos con
decenas de oficinas locales
con mas de mil profesionales
de lainversion sobre el
terreno que nos permiten
evaluary decidir qué inversion
realizar en una empresa o una
emision de bonos emergentey
cudles descartar.

PESEA LAS
BUENAS
OPORTUNIDADES
QUE PRESENTA,
SOLO UN

10% DE LA
INVERSION
MUNDIAL
ESTAEN
EMERGENTES.
UN
PORCENTAIE
QUE, EN
ESPANA, SE
REDUCEA LA
MITAD.

Inversion activa y ASG

S>El de fondos gestion activa
universo deinversion. puede ofrecer
emergente es Por supuesto valor al descubrir

tan grandey

tan complejo
queresulta
casiimposible
abarcarlo. No
hay un solo pais
emergente, sino
decenas de ellos.
Consideramos
que, para invertir
en este tipo de
mercados, una
de las mejores
opciones es
hacerlo a través

que existe la
posibilidad de
hacerlo a través de
opciones pasivas.
Pero, si hay algo
que caracterizaa
muchos activos
emergentes, es

su ineficiencia.

A menudo, sus
precios estan mal
asignadosy es,
precisamente en
estas ocasiones,
cuando una buena

‘tesoros’ que pasan
desapercibidos o
quedan ocultos
fuera de unindice.

> Creemos que
para tener éxito
en esta tarea hay
que discenir entre
los diferentes
paises emergentes
y entre los
diferentes activos
en los que invertir.
Algo importante

en cualquier
mercado, pero
mas en estas
areas donde

los episodios
devolatilidad
suelen ser mas
frecuentes. Por
eso, un analisis
fundamental
exhaustivo en

el que estan
integradas

todas las
consideraciones
ASG es, si cabe,
mas necesario en
estos mercados. o

DARLAESPALDAAL
CRECIMIENTO MUNDIAL
Con este conocimiento
acumulado, no invertir en
este tipo de inversion es dar a
espalda a la principal fuente
del crecimiento mundial.
Las cifras son claras: en la
actualidad, entre el 40-50%
del PIB global procede de los
mercados no desarrollados.
Unos paises en los que vive,
aproximadamente, el 40% de
la poblaciény que acumulan,
ademas, el 50% de todas las
divisas. Es decir, son el banco
del mundo.

Sin embargo, y teniendo
en cuenta todas estas cifras,
sélo un 10% de la inversidn
mundial estd en emergentes.
Un porcentaje que, en el caso
de Espafia, se reduce a la mitad.
En nuestra opinion, estamos
dejando que se nos escape un
movimiento como el que ya
vivio Espafia en las décadas de
los 70y 80 del siglo pasado.

Estamos ante el
florecimiento de decenas
de economias vibrantes que
se mueven accionadas por
varias palancas casi imposible
de contener. Hablamos de
tendencias de inversion en
infraestructuras (muchas
verdes), de la urbanizacion
que lleva a las poblaciones a
pasar del campo a la ciudad
(con la necesidad que surge en
términos de infraestructuras de
todo tipo, de vivienda,...). Todo
esto genera un aumento de la
renta per capita de los paises
que, a suvez, origina grandes
oportunidades para quienes
estén dispuestos a participar
en este emocionante proceso.
Un ejemplo de la vitalidad
economica de estos paises es
que mas del 85% de los nuevos
billonarios que se crean en el
mundo surgen en Asia. L T.T)
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%% Porsifuera poco,

el proceso de crecimiento

de muchos de estos paises
estd cada vez mas ligado al
desarrollo de los factores
Ambientales, Socialesy de
Gobernanza (ASG) y de la
sostenibilidad. Eso implica
gue estan presentes en lo

que seran las empresas de
crecimiento del futuro. Por
ejemplo, s6lo China controla
mas del 90% de la produccion
de paneles solares mundiales,
el 80% de las bateriasy el 30%
de las turbinas eolicas.

Pero, 2021 sera un buen
afio para los mercados
emergentes y no sélo por estos
factores estructurales, sino por
catalizadores mas puntuales.
Porun lado, la llegada de Joe
Biden al gobierno de Estados
Unidos podria enfriar la crisis
comercial que habia generado
el anterior presidente del pais,
Donald Trump, tan enfrentado
a China.

Algo que coincide conun
periodo de gran crecimiento
en muchos de estos paises,
sobre todo, los asiaticos que,
aunque fueron los primeros en
sufrir la crisis de la Covid-19,
también hansido los lideres

en salir de ella, tras una gestion
que, mundialmente, se ha
reconocido como altamente
eficiente. De esta forma,
estimamos que China crecera
este ano alrededorde un 9,4%,
que la economia de India podria
expandirse un 10,6% y que 3
de los emergentes alrededor
de un 6%. Se espera que Europa
avance entorno a un 3%.

Por otro lado, la vuelta a
la normalidad de la actividad
econdmica mundial derivara
en un aumento de la demanda
y, por lo tanto, del precio de
las materias primas, algo
esencial para muchos paises
productores, varios de los
cuales son emergentes. Por
Gltimo, los bancos centrales de
estos paises mantienen mucha
mas municiony capacidad de
maniobra que los de los paises
desarrollados, exhaustos tras
mas casi una década de politicas
poco convencionales.

;Deverdad es una buena
idea perderse todas las
oportunidades que ofrecen los
paises emergentes? Teniendo
en cuenta la amplitud,
heterogeneidad y complejidad
de esta regidn, creemos que
una opciodn atractiva para

ESTAMOS, SIN
DUDA, ANTE EL
FLORECIMIENTO
DE DECENAS
DE ECONOMIAS
VIBRANTES
QUE SE
MUEVEN
ACCIONADAS
PORVARIAS
PALANCAS CASI
IMPOSIBLES DE
CONTENER.

adentrarse en estos mercados
es a través de fondos de
inversion activa. De hecho,
tal vez esta opcidn sea mas
valida en estos momentos,

ya que lainversion en
mercados emergentes sigue
siendo ineficiente y este

es el escenario ideal para
aquellos gestores que basan
sus decisiones en un profundo
analisis fundamentaly que
son capaces de ver esas
ineficiencias en los precios

y sacar algo de rentabilidad
deellas.

Desde nuestra optica, la
region que presenta mejores
oportunidades es Asia, tanto
para renta fija como para renta
variable.

RENTA VARIABLE
Creemos que los inversores
deberian buscar calidady, con
ello, queremos decir empresas
con balances solidos, bajos
niveles de endeudamientoy
sostenibilidad a largo plazo
de su estrategia. Considerar
los riesgos y oportunidades en
torno a los factores ASG sera
cada vez mas importante.
Hemos visto que los
equipos directivos con

® EVOLUCION DE LA DEUDA DE PAISES
EMERGENTES EN LA QUE SEPUEDE INVERTIR
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mas talento y capaces de
abordar los riesgos clave y
de mitigarlos son los que
han capeado mejor las
fluctuaciones del mercado

y han creado valor para

los accionistas. Invertiren
empresas de calidad sigue
siendo la mejor manera

de mitigarelriesgoya

que, también, tienen mas
probabilidades de consolidar
su cuota de mercado a
expensas de los actores mas
débiles, a medida que avanza
la recuperacion.

Creemos que un inversor
moderado deberia tener
entreun 5%y un 10% enrenta
variable emergente a través
de un fondo global emergente
o deunfondo queinviertaen
bolsa asiatica. Eso si, teniendo
muy presente que hay que
invertir con la vista puesta en
el largo plazo.

INVERTIR EN RENTA FUA
EMERGENTE

Hasta hace unos anos, un
inversor moderado tipo solia
destinar una parte importante
de su cartera a renta fija

de gobiernos o a crédito

con grado de inversion de
mercados desarrollados, pero
las politicas ultra expansivas
de los bancos centrales lo han
cambiado todoy la deuda
con tipos de interés negativo
ha llegado a alcanzar, en
algunos momentos, la cota
de 18 billones de ddlares.
Esto hace que el movimiento
hacia la Deuda Emergente sea
un paso natural en bisqueda
de rentabilidad. Pero esto

no quiere decir asumir mas
riesgos de forma espontanea.
Actualmente, este activo
representa mas del 25% del
total de la deuda mundial,
segun los datos del Banco de

China A, un mercado
de grandes oportunidades

2 La recuperacion economica de China tras la crisis

del coronavirus, junto con un crecimiento estructural
duradero, promete estimular los beneficios de las empresas del
pais en 2021. Pensamos que el indice MSCI China A Onshore es una
buena opcion para que los inversores encuentren oportunidades.
solo el aiio pasado, este selectivo subiéo mas de un 40%.

2 A pesar de esta buena evolucion, los inversores aiin pueden
encontrar valor relativo en las acciones clase A. Con un PER
forward de 17 veces para 2021, el indice MSCI China A Onshore
cotiza por encima de su media historica. Sin embargo, sigue
teniendo un descuento del 40% con respecto al S&P500 en
términos de precio valor en libros y su PER es un 23% mas barato.

> Estos niveles de valoracion también parecen estar bien
fundamentados, ya que el consenso sitaa las previsiones de
crecimiento de beneficios para las empresas del indice MSCI
China A Onshore por encima de los dos digitos.Sin embargo,
seguimos viendo divergencias sectoriales. Creemos que los
inversores podrian centrarse en los valores de calidad de
consumo discrecional y de consumo basico que se beneficien del
crecimiento estructural de China.

2 Otro 4mbito en el que los inversores pueden esperar crecimiento
es el de la energia verde, ya que el pais se ha comprometido

a lograr la neutralidad de carbono para 2060. En general, los
inversores deben pensar detenidamente donde invertiry en qué.
Dicho esto, gracias a la resistencia de la economia china, no les
faltaran opciones de crecimiento atractivas. ¢

Fotos: Shutterstock / Supermop

Pagos Internacionales (BPI),
con lo que losinversores son
cada vez mas conscientes de
las disparidades dentro de
esta clase de activos.

La Deuda Soberana
Emergente denominada en
moneda fuerte (sobre todo,
ddlar estadounidense) suele
ser el primer recurso de los
inversores, ya que es el activo
con menos volatilidad y un
nivel mas bajo de defaults.
Esto puede atribuirse a la
larga trayectoria de emisiones
en este segmento del
mercado. Aunque la clase de
activos en moneda fuerte era
mas grande que el universo
de la moneda local en el afio
2000, ahora es el segmento
mas pequefio de la Deuda
Emergente. La Gltima década
ha visto un resurgimiento de
los bonos de los emisores
que, anteriormente, se
han beneficiado de la
ayuda del Banco Mundial
o del Fondo Monetario
Internacional (FMI). Muchos
de ellos estan empezando,
ahora, a emitir sus primeros
bonos internacionales.

De hecho, el tamafio del
universo invertible en deuda
emergente se ha mas que
duplicado en este periodo.
Dentro del segmento de la
deuda emergente, creemos
que el primer paso pasaria
porinvertir en un fondo

de deuda corporativa en
divisa fuerte (para evitar

la volatilidad de las divisas
locales).

Pero, sobre todo, si hay
un momento en el que el
asesoramiento financiero
es necesario es el actualya
que laincertidumbre sigue
siendo una constante en la
evolucién de los mercados
financieros. @
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ENTREVISTA

. Cudles son los
atractivos, en este
momento, de
su pais paraun

inversor financiero?

Colombia tiene las mejores
condiciones para atraer
inversion. Cuenta con

un gobierno amigo de la
inversion extranjera, con
reglas claras, incentivos y
herramientas que facilitan su
llegada al pais y seguridad
juridica, lo que se traduce en
garantias para los inversores.
Adicionalmente, cuenta con
ventajas competitivas como
la ubicacién estratégica, los
distintos polos de desarrollo a
lo largo del territorio nacional,
los acuerdos comerciales y el
régimen de zonas francas que
ofrece importantes incentivos
tributarios a la inversion. Los
inversores encuentran en el
pais, ademds, una plataforma
exportadora con acceso a un
mercado de 1.600 millones
de consumidores en mas

de 60 paises, gracias a los

17 acuerdos comerciales
vigentes. Colombia siempre
ha sido un referente por la
estabilidad de su politica
econdmica en Latinoameérica.

ZEs importante la inversion extranjera en su pais?
La inversidn extranjera directa se ha constituido
en un importante activo para el desarrollo,
competitividad y crecimiento de Colombia,

ya que permite aumentar la disponibilidad

de tecnologia adecuada para la produccion

y tecnificacién de nuestros procesos locales.

La llegada de empresas internacionales con
vocacién exportadora contribuye a abrir nuevos
mercados para los demds agentes de la industria

FLAVIA
SANTORO

[PRESIDENTA DE PROCOLOMBIA
(GOBIERNO DE COLOMBIA)]

“Trabajamos
para convertir a
Colombia en lider
de Latinoamérica
en atraccion
de inversion
extranjera directa”

local. Desde ProColombia,
trabajamos en promover
proyectos y oportunidades
locales para aprovechar

la relocalizacién de
multinacionales y potenciar
la reactivacion econdmica,
asi como el crecimiento y
la retencion de la inversion
instalada. Somos el tercer
mayor receptor de IED de
Latinoamérica y trabajamos
cada dia para llegar a
convertirnos, proximamente,
en lideres regionales en
atraccion de inversién
extranjera directa.

ZQué sectores ofrecen mas
oportunidades?

El sector de las
telecomunicaciones tiene
una gran oportunidad

dada la disrupcion de

las industrias digitales y
tecnolégicas. El segmento
manufacturero y cada

uno de sus subsectores,
tendrdn, también, un
enorme protagonismo en
la reactivacién econdmica.
Un sector que, auin en mitad
de la pandemia, ha sido
muy activo en la llegada de

inversion y reinversiones es el de tercerizacion
de servicios como BPO y Centros de Servicios
Compartidos. Gracias a nuestra ubicacién
geografica estratégica, hay un gran potencial

para el segmento agroindustrial, en el que

hay oportunidad para la instalacién de plantas
procesadoras de alimentos, para la produccion

de palma de aceite, biocombustibles, aguacate
hass o cacao. El segmento de energias renovables
también cuenta con una gran oportunidad en
proyectos de generacion de energia solar, edlica o
hidrdulica, entre otros. @
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N-1. Emerging Stars Eq. F. (2011)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Esta estrategia,
buque insignia de la familia ESG STARS, sigue

un enfoque fundamental, ascendente, a largo
plazoy de alta conviccion con un sesgo ESG y un
enfoque en empresas que ofrecen un mayor
crecimiento y mejor calidad.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. La tematica busca
beneficiarse de los nichos de crecimiento que
ofrece el desarrollo los mercados emergentes de
forma global.

EVOLUCION DEL FONDO.

¢ Larentabilidad de la clase BP USD
Period Fund
Year to date (Feb 2021) 2.02%
2020 36.70%
2019 30.05%

¢ Lavolatilidad a 3 afios anualizada es 17.88%

CONTACTO.

Laura Donzella - Head of Institutional and
Wholesale Distribution Iberia, LatAm and Asia.
Laura.donzella@nordea.com

Una oferta para
todos los gustos

on 11 fondos de inversidn.

Cuatro de ellos de Renta Fija

y el resto de Renta Variable
con alglin mixto. Una oferta amplia
y diversificada con fondos que, en
su mayoria, tienenya una larga
experiencia de inversion en paises
emergentes, alguno con mas de
tres décadas. No se trata, por tanto,
de fondos que han aparecido
ante el oportunismo de una crisis.
Algunos de ellos estan gestionados
por profesionales de reconocido
prestigio...y, especialmente,
por sus buenos resultados. Las
revalorizaciones obtenidas a lo largo
de su historia hablan porsisolasy
son, sin duda, un buen reclamo para
cualquierinversor.

AMUNDI ASSET MANAGEMENT

A.F. Emerging Markets Bond (2000)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Busca las
mejores ideas del universo aggregate en Renta
Fija Emergente: deuda soberanay crédito, en
divisa fuerte y local (max. 25%). Asignacion
dinamica adaptada al entorno de mercado

top down y seleccion bottom up; con foco en
control de riesgo y gestion de duracién. Equipo
experimentadoy global.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Ante el reto de
encontraryield en un entorno de tipos ultra
bajos, los mercados emergentes pueden ofrecer
oportunidades de forma selectiva, dada su
heterogeneidad.

EVOLUCION DEL FONDO.
Clase ACen USD a31/01/2021)
¢ 1afio: 2.38% e 3aiios: (actualizado)
3.04% e 5 aiios (actualizado) 6.22%
Rentabilidades pasadas no son indicativas de
resultados futuros.

CONTACTO.

Raul Fernandez,Director de Distribucion de
Amundi Iberia. Tfno. 91 436 72 00.
iberia@amundi.com

INVESCO

SCHRODERS

DWS

I. Emerg. Mark. L. Debt F. (2013)

S. ISF Emerging Markets (1994)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. El equipo
gestor aplica un enfoque Unico para reducir la
volatilidad en todo el ciclo de mercado de renta
fija emergente: mantener un tracking error
mayor o menor en funcién de la situacion del
mercado (Risk-0n / Risk-Off).

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Invierte en renta
fija gubernamental de mercados emergentes
emitida en divisas locales.

EVOLUCION DEL FONDO.

En los dos ultimos afios, el fondo ha subido
practicamente un 20%, batiendo al indice de
referencia cada afo, con una menor volatilidad
(un punto porcentual) que el indice.

CONTACTO.
Fernando Fernandez-Bravo
(91-7813 (Fernando.fernandez@invesco.com)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Busca hacer crecer
el capital mediante la inversidn activa en acciones
de compaiiias basadas en mercados emergentes,
con flexibilidad respecto a su indice de referencia:
no tiene que invertir en acciones o paises solo por
estar en este.

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. Invierte en acciones
emergentesy en la actualidad su mayor asignacion
es al sector tecnoldgico y de consumo.

EVOLUCION DEL FONDO.

(Rentabilidad en los ultimos dos afios/Riesgo).
En 2019 generd una rentabilidad del 21.8%y en
2020 subio un 22.1%.

Su indicador sintético de riesgo ,segun el KIID, es
de 6 (siendo 7 el maximo) al ser un fondo de renta
variable.

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

DWS Invest Asia Bonds F. LCH. (2014)

ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. Es unfondo de
renta fija enfocado en la regidn asiatica. Invierte
en bonos soberanos, pero principalmente

en crédito asiatico denominados en USD.
Implementa una estrategia "total return” con el
objetivo de superar la rentabilidad del mercado
de crédito asiatico (JPM JACI).

TEMATICA DE LOS ACTIVOS. La renta fija asistica
es una clase de activo que ofrece buenas
perspectivas de revalorizacion al cotizar con
spreads de crédito mas atractivos comparado con
USAvy Europa.

EVOLUCION DEL FONDO.

Rentabilidad a 1 afio (30 de enero 2021):
1,71%.(Rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras).

CONTACTO.

Dws.iberia@dws.com Tfno.+34913355211.
Paseo de la Castellana 18, 42 planta. 28046,
Madrid. www.dws.es
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