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“editorial

Los asesores
y la illlp()l‘ taHCia a necesidad de una formacion continua y la actualizacion

- - § del conocimiento sobre nuevos productos y evolucion de los
de ade I a“ tal‘SC mercados son las grandes premisas que nos empujaron hace ya
- P ® mads de dos décadas a poner en marcha EFPA, como gran ejercicio
a lOS Calllbl()S de autorregulacion de la profesion de asesor financiero. En los
ultimos anos, también hemos tomado conciencia de la importancia
de estudiar la psicologfa del inversor, elemento fundamental para
entender el porqué de la toma de unas u otras decisiones. Pero, en
el momento actual, resulta igual de importante tratar de entender y
reaccionar ante los cambios sociales, econémicos y culturales que
enfrenta una sociedad, para ayudar a los clientes a orientar su forma de ahorrar
e invertir para preservar su patrimonio, en momentos de dificultades, y hacerlo
crecer en los de bonanza, basdndose en el disefio de estrategias ajustadas a cada
perfil de riesgo y situacion personal.

Al final, gran parte del éxito en nuestra profesion pasa por la capacidad de
adaptacion en nuestro dia a dia y también por contar con los recursos para
afrontar cualquier imprevisto que pueda ocurrir, como nos ha demostrado el
pasado reciente.

Los asesores debemos ser capaces de utilizar todas las herramientas y
conocimientos a los que tengamos acceso para estar lo mejor preparados y
reaccionar de la mejor forma a lo que puede suceder en el futuro. Precisamente,
uno de los problemas actuales respecto a la capacidad de anticipar lo que va a
pasar, estd en la dificultad de usar el pasado para inferirlo. Y el comportamiento
de los mercados es buen ejemplo que ilustra esa realidad. Aqui es justo donde
reside uno de los grandes retos a nivel profesional e intelectual para los asesores
financieros.

En este nuevo curso que acaba de arrancar, y que viene determinado por un
nuevo escenario de relajacién de la politica monetaria, conviene no quedarnos
en la superficie y ahondar en otras realidades que van mads alld de la mera
observacién de datos como la inflacién o el crecimiento econdmico, en tanto que
nos pueden dar pistas sobre hacia dénde nos dirigimos en el futuro. Por poner
un ejemplo, en los ultimos meses estamos observando un repunte de la tasa
de ahorro en Espana y en Europa, ante lo que conviene ver qué hay detras. Si
se trata del reflejo ante el temor persistente de los inversores, ante la inflacion
o las propias incertidumbres a nivel geopolitico, o si es la mera constatacién de
un cambio a nivel social y demogrdfico, con un progresivo envejecimiento de
la poblacidn, que conlleva un mayor ahorro y la caida de la inversion. Se trata
de cambios paulatinos a nivel social que conviene observar y que obliga a los
asesores financieros a adaptar su trabajo diario y su rol ante los clientes.

Foto: Pablo Almansa

SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPA Espaiia

De ahi que desde EFPA Espaiia, en este nuevo curso, sigamos comprometidos

en proporcionar a los profesionales todas las herramientas para ayudarles

a que vayan un paso por delante. Ademads, ante las dudas que nos depara el
futuro, resulta vital seguir defendiendo la importancia de un marco
regulatorio que permita la innovacion y el desarrollo de nuevas
estrategias de inversion que se adapten a las necesidades y objetivos
de los clientes, a la par que ayudan a su proteccién. @
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EL papel con el que se ha realizado esta publicacion tiene la
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Forestal. Ello significa que ha sido elaborado con materiales
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los tlpos
Volatﬂldad cr
¢l punto de mira

Asesores e inversores inician un trimestre decisivo para cerrar un ejercicio cuyo
resultado final depende de como afronten los muchos riesgos de ese periodo.
Esimportante tener claro qué datosy compartamientos hay que vigilar

mas estrechamente para no llevarse sobresaltos ni

reaccionar conimprudencia. Hay, sin duda, mas

riesqos de los habituales.

Por RAFAEL RUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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stdn en juego las carteras del ejer-
cicio de 2024. Porque no sera facil
obtener un resultado semejante al

del pasado afio y existe también el
riesgo, ante el nerviosismo que se
aprecia en los mercados, de que lo
logrado en los nueve primeros meses
del afio se eche por tierra en el ultimo
trimestre.

Hay quien maneja incluso la posibi-
lidad de cerrar con pérdidas, si se repi-
tieran reacciones como las del primer
lunes de agosto pasado. Ante esta
situacion, asesores financieros e inver-
sores deben afinar sus decisiones y ser
plenamente conscientes de los riesgos
a los que se enfrentan en estos ultimos
meses para preservar los beneficios
obtenidos. De ellos hablamos, reunidos
para la ocasion, con algunas voces
expertas e invitadas expresamente por
la revista para analizar e identificar las
fuerzas que marcardn este final de afo.

El dltimo trimestre es un periodo
decisivo para los mercados, tanto
para la renta fija como para la
renta variable. Este afio se dan
unas circunstancias especiales que
lo hacen mads arriesgado. No se
nos debe olvidar que los mayores
cambios en los mercados bursdtiles
suelen ser en octubre, el periodo del
colapso de 1929 que inici6 la Gran
Depresion y el lunes negro de 1987,
que algunos recordamos muy bien.

El de este ejercicio viene rodeado
de especiales riesgos entrelos -

octubre 2024 | asesores financieros | 7
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2= que mas resuenan estdn una

fuerte volatilidad, los tipos de interés y la

geopolitica. Y ello, sin olvidar la recesion,

temor que aparece y desaparece, pero

sobrevuela como espada de Damocles.
Ademas, hay un hecho singular

que es necesario tener en cuenta

en este final de afo: “Venimos de

una pandemia -dice Jaume Puig,

director general de GVC Gaesco- y

los modelos que tenemos y con los

que hemos trabajado no incorporaban

una pandemia. Se nos habia olvi-

dado, por ejemplo, que después de
una pandemia, el consumo sube, tal y

como ocurrio con la pandemia de 1918,

de la mal llamada gripe espanola’”.

Si se revisan los factores que
provocan la volatilidad de los
mercados, uno se da cuenta de que
nos encontramos en un escenario alto
de riesgo. De ahi el nerviosismo que

aflora la aparicién de uno solo de ellos.

Por ejemplo, existe una gran sensibi-
lidad en estos momentos a los datos
de inflacién tanto en Europa como en

:Quiénes

sobrerreaccionaron
el6deagosto?

Cuandole

planteamos
estapreguntaa
nuestros expertosse
hizoun profundo
silencio.ParaDaniel
Sullaresulta muy
dificilsefialardonde
estaelorigendela
llamaradaque enunas
horashizo perderal
principalindicedela
Bolsadelaponun
12%.ParaJaumePuig,
lareaccionnofuela
habitualcuandose
produce estetipode
crisis. Destacaquelos
mediosde
comunicacion
buscabaninformacion
porloocurrido,incluso
antesdequese
produjeralareaccion
delosexpertos
institucionalesylade
losinversores

minoristas quesuele
venirtambién.Acaso
subrayacon
delicadezaquelos
mediosde
comunicaciondieron
masimportanciaa
loshechosdelaque
tenianypotenciaron
los efectos.

Ramon

Alfonso
afirma que entre los
inversores hubo “una
reaccion muy
prudente queponede
manifiestosu
creciente formacion”.

En cualquier caso,

los tres expertos
estandeacuerdo

en que estabamos
enagosto, unmes
siempre atipico
donde los principales

responsablesdelas
areasfinancieras
estan ausentes.
Como losuelen
estartambién los
redactores seniors
delosmediosde
comunicacion
cuyos puestos
suelenser cubiertos
porbecarios que
carecendeladebida
experiencia.

Lo
importante
esqueunmes
despuésde
producirse lo que
algunos medios
llegaronallamar
“lunesnegro”, la
Bolsadelaponhabia
recuperado las
cotizacionesyla
mayoriadelrestode
los mercados
bursatiles
estaban
incluso por
encima. 3¢

Estados Unidos por la influencia que
tienen en las estrategias que adopten
los bancos centrales respecto a los
tipos de interés. También respecto
a los datos de empleo y, sobre todo,
se observan con suma atencion los
indices de crecimiento del PIB tanto
en Europa como en Estados Unidos.

Sin embargo, Jaume Puig confiesa:
“Para mi lo mds importante es seguir
los datos del sector servicios porque
en la fortaleza de este sector, por la
demanda de los consumidores, estd
gran parte de la bonanza econémica
actual”. Puig senala también que
“ademds de una demanda grande de
servicios, el ahorro crece” y ello le
lleva también a considerar la impor-
tancia de controlar que se mantengan
las tasas bajas de paro que permiten
financiar esta demanda’”.

La palabra “recesion” sigue sobre-
volando como una mariposa sobre la
cabeza de muchos analistas, que no

9>
estadounidenses el
resultado electoral de las
presidenciales preocupa
mas que lainflaciony los
tipos de interés.

descartan dificultades econémicas si
llegara a posarse en alguna de las dos
partes del Atldntico.

Rob Almeida, director de inversiones
y estratega global de MFS, decfa a
finales de agosto pasado en una entre-
vista a Funds Society que “algo tiene
que retroceder en los mercados, porque
crecieron demasiado. Vamos a tener
una recesion muy grande”. E1 55% de
los inversores encuestados por Janus
Henderson para su informe Insights
for a Brighter Future confiesa que estd
preocupado por una posible recesion.

Las cosas parecen verse de otro
color en el Viejo Continente >
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Allianz Global Sustainability ofrece la op;‘Pu
contribuir a un futuro mas sostenible, gracias a
de expertos que analizan las compqnlas al aét

\;..
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Las inversiones en instituciones de inversién colectiva conllevan riesgos. Las inversiones en instituciones de inversién 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 inversién y, por tanto, Usted podria no recuperar su
inversién por completo. Allianz Global Sustainability es un sub-fondo de Allianz Global Investors Fund SICAV, una sociedad de inversién abierta de capital
variable organizada de acuerdo al derecho de Luxembg??x El valor de las participaciones/acciones que pertenecen a las Clases de Participaciones/Acciones
del Subfondo denominadas en la divisa base puede estar sujeto a una volatilidad considerablemente incrementada. Es posible que la volatilidad de otras
Clases de Participaciones/Acciones sea diferente. El rendimiento pasado no garantiza los resultados futuros. Si la moneda en la que se muestra la rentabilidad
histérica difiere de la moneda del pais en el que reside el inversor, éste debe ser consciente de que, debido a las fluctuaciones de los tipos de cambio, la
rentabilidad mostrada puede ser mayor o menor si se convierte a la moneda local del inversor. El presente documento tiene cardcter meramente informativo
y no debe interpretarse como una solicitud o mw;t:cnon para realizar una oferta, celebrar un contrato o comprar o vender valores. Los productos o valores aqui
descritos pueden no estar disponibles para la venta en todas las jurisdicciones o a determinadas categorias de inversores. Unicamente para su distribucién si
asi lo permite la legislacién aplicable y en especml no disponible para residentes y/o nacionales de EE. UU. Las oportunidades de inversién aqui descritas no
tienen en cuenta los objetivos de inversion esipeuflcos la situacién financiera, conocimiento, experiencia o necesidades particulares de cualquier tipo de inversor
y no estdn garantizadas. La sociedad de gestién puede decidir poner fin a las disposiciones previstas para la comercializaciéon de sus organismos de inversion
colectiva de conformidad con la normativa aplicable en materia de notificaciones. Las opiniones y los pareceres expresados en el presente documento, que
estdn sujetos a cambio sin previo aviso, corresponden a las sociedades emisoras en el momento de la publicacién. Los datos utilizados se han obtenido de
diversas fuentes y se consideran correctos y fiables en el momento de la publicacién. Las condiciones de cualquier oferta o contrato subyacente que se haya
realizado o celebrado —o que se pueda realizar o celebrar— prevalecerdn. Allianz Global Investors Fund estd inscrito para su comercializacion en Espafia en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV”) con el nUmero 178. Los precios diarios de las acciones/participaciones de los fondos, el documento de
datos fundamentales para el inversor, los estatutos/reglamento de gestién, el folleto y los Gltimos informes financieros anuales y semestrales pueden obtenerse
gratuitamente de la sociedad gestora Allianz Global Investors GmbH en el pais de domicilio del fondo, Luxemburgo, o del emisor en la direccién abajo indicada
o en regulatory.allianzgi.com. Lea con atencién estos documentos, que son vinculantes, antes de invertir. Esta es una comunicaciéon publicitaria emitida por
Allianz Global Investors GmbH, www.allianzgi.com, una sociedad de inversién de responsabilidad limitada, constituida en Alemania, con domicilio social en
Bockenheimer Landstrasse 42-44, 60323 Frankfurt/M, registrada en el tribunal local de Frankfurt/M con el nimero HRB 9340, autorizada por la Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (www.bafin.de). EL Resumen de los derechos de los inversores estd disponible en inglés, francés, alemdn, italiano y espaiiol en
https://regulatory.allianzgi.com/en/investors-rights. Allianz Global Investors GmbH tiene una Sucursal en Espafia, con domicilio en Serrano 49, 28001 Madrid
ue estd inscrita en el Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 10. No estd permitida la duplicacion, publicacién o transmisién
su contenido, independientemente de la forma; salvo autorizacién expresa de Allianz Global Investors GmbH. Ad Master 3607022.
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- y asi Ramon Alfonso, socio
fundador Norz Patrimonia, afirma que
“el entorno econdémico sigue siendo
bueno v los resultados empresariales
muestran fortaleza”.

Por su parte, Puig asevera: “En las
ultimas recesiones siempre ha habido
una euforia previa y yo no la veo en
estos momentos. Las OPAS que se
estdn produciendo tienen sentido para
los compradores y los precios son
muy realistas. Tampoco se ve a los
inversores en esa euforia previa”. Sin
embargo, Daniel Sulla, director de
Caja Ingenieros Gestion, matiza que
“las valoraciones de esas operaciones
siempre han estado en el rango alto”

Para Jaume Puig, una de las grandes
preocupaciones en este ultimo
trimestre del afio es la evolucién de los
tipos a largo: “Los cortos ya sabemos
que bajan-afirma- pero el indicador a
seguir son los tipos a largo por el hecho
de que la prima temporal exista”.

Por su parte, Sulla considera que
“hasta el momento la politica mone-
taria ha tenido menos impacto de lo
que cabria suponer, aunque restrictiva,
va a provocar algunas consecuen-
cias”. Alfonso reafirma por su parte
que seguir la evolucion de los tipos a
largo plazo es, efectivamente, crucial
para la marcha de la economia y los
mercados”.

Debate sobre [a IA

Un elemento que estd produciendo
volatilidad en los mercados es el del
impacto de la inteligencia artificial
en los diversos sectores y en gran
numero de companias. Al uso de algo-
ritmos de alta frecuencia y el trading
automatizado, que amplifican las
reacciones del mercado a corto plazo,
se une ahora la inteligencia artificial
como impacto de la tecnologia.

Para Jaume Puig “no se puede
hablar de una burbuja de la inteli-
gencia artificial compardndola con la

JAUME
PUIG

GV/C GAESCO

Lo mas
importante

es sequir la evolucion del sector
servicios porque en la fortaleza de
este sector esta gran parte de la
bonanza actual”.

DANIEL
SULLA

CAJA INGENIEROS

‘ "Hasta el
momento,

la politica monetaria ha tenido

menos impacto de lo esperado. Sin

embargo, esa politica restrictiva

acabara por tener consecuencias™.

RAMON
ALFONSO
NORZ PATRIMONIA

"Los conflictos

: geopoliticos
solo son preocupantes para los
mercados si afectan a la cadena de
suministros™.

- IV N

burbuja de las ‘puntocom’. Considera
que “las comparias relacionadas con
la inteligencia artificial suponen el
25% de los beneficios empresariales
declarados, mientras que las punto.
com apenas llegaban al 5%”.

Es verdad, sin embargo, que en
Estados Unidos se ha abierto un
amplio debate (ver pdginas 14-19 de
esta revista) cuestionando la mejora
de los ingresos de las grandes tecno-
l6gicas gracias a la inteligencia artifi-
cial y teniendo en cuenta las grandes
inversiones que se estdn realizando.
Tal debate, si se sigue extendiendo,
podria suponer una pesada losa en
el crecimiento de las cotizaciones de
estas empresas.

De otra parte, la magnifica evolucién
en las cotizaciones de las empresas
mads estrechamente relacionadas con
la inteligencia artificial estd creando
un cierto espejismo en los indices con
crecimientos que no se corresponden
con la evolucion de la mayoria de los
valores restantes. Este es un problema
fundamentalmente en Estados Unidos,
pero puede tener su influencia en el
resto de los indices de otras bolsas.

SegUn el lugar
desde donde
se mire

Si algo han mostrado los mercados
financieros en los ultimos tiempos ha
sido su gran capacidad para asumir los
grandes riesgos geopoliticos. Reac-
cionan a corto plazo, pero a medio y
largo plazo incorporan con toda natu-
ralidad los acontecimientos geopoli-
ticos en un ejercicio que no deja de ser
sorprendente, aunque resulte habitual.
Ramoén Alfonso afirma que hasta
la fecha ningun riesgo geopolitico
ha cotizado de manera fuerte: “A lo
sumo -dice- ha sido un latigazo de
volatilidad que en tres o cuatro dfas ha
vuelto a los niveles anteriores”. Otra
cosa, bajo su punto de vista, “son las
situaciones en las que los conflictos
geopoliticos ponen en riesgo la
cadena de suministros porque en esos
casos afecta durante mds tiempo a la

10| asesores financieros | octubre 2024



O RIESGOS EN EL ULTIMO TRIMESTRE 2024

Inflacion en Estados Unidos
yEuropa.

Evolucionde lastasas
deparo.

Datosdelsector

— servicios.

Evoluciondelostiposde
interésalargo plazo.

Cotizacion delasgrandes
compaiiiastecnoldgicas.

Marchadelas
bolsas chinas.

Conflictos geopoliticos que
puedanafectaralacadena
de suministros.

Resultados presidenciales
enEstadosUnidos.

O ELRIESGO SEGUN LOS INVERSORES EN EE. UU.

100% PREOCUPADO ¢———————) NOPREOCUPADO 100%

8%

70%

57%

55%

57%

2%

Elecciones
presidenciales

Inflacion
persistente

Altostipos
deinterés

Riesgo
derecesion

Pobresresultados
bursatiles

Acontecimientos
geopoliticos - it

43%

43%

Fuente: Janus Henderson. Survey 2024. Insights for a Brighter Future.

economia y los mercados hasta que la
situacion se logra restablecer”.

Sin embargo, son muchos los
analistas que consideran que la evolu-
cion politica en Europa y en Estados
Unidos va a tener consecuencias en la
economia y los mercados. Y no solo
los analistas: el reciente informe de
Janus Henderson que se ha mencio-
nado anteriormente revela que las
elecciones presidenciales (78%)
preocupan a los inversores estadou-
nidenses mds que la inflacién (70%) y
los tipos de interés (57%). Como conse-
cuencia de ello, mds de 6 de cada 10
encuestados planean reducir el riesgo

de cartera hasta después de que se
decidan las elecciones a Presidente.
Para poner en contexto estos datos
es importante anadir que los inver-
sores encuestados sefalan que en
el escenario de la préxima década la
mayor preocupacion es la discordia
politica en Estados Unidos (77%) y en
tercer lugar (66%) la deuda nacional.
La eleccién entre Kamala Harris y
Donald Trump para ocupar la presi-
dencia de Estados Unidos impone, por
tanto, una cierta reflexion teniendo
en cuenta que ambos defienden
modelos de sociedad y de economia
que resultan en algunos casos anta-

gbnicos, aunque Daniel Sulla sefiala
que “los candidatos no son tan dife-
rentes cuando se trata de defender las
opciones fundamentales”.

En cualquier caso, las relaciones
con China y Rusia y el posiciona-
miento ante la demanda energética
y el medio ambiente se verdn afec-
tados en el caso de que Donald Trump
lograra volver a la Casa Blanca. Y, sin
duda, las propias relaciones con la
Unién Europea y con los organismos
en que ambos participan sufririan un
cambio que Bruselas estd teniendo ya
en consideracion.

9 sigue
estando presente en el
imaginario de algunos
analistas e inversores,
pese a que muchos otros
niegan esa posibilidad.

Sin embargo, es verdad que los
datos desmontan en buena parte el
temor de la mayoria de los analistas
e incluso de los inversores. Si uno
observa el comportamiento del
S&P 500 después de celebrar elec-
ciones en Estados Unidos descubre
algunos patrones en la semana poste-
rior a los resultados: después de la
eleccién de 2016, cuando Donald
Trump gang, el S&P 500 subié un
14% en la semana siguiente. En 2020,
tras la eleccion de Joe Biden, el S&P
500 subi6 un 2.2% en la semana
siguiente. Caben variadas conclu-
siones ante estos datos: el cambio
cotiza al alta. Pero, la conclusion
mas importante es que el resultado
electoral borra las incertidumbres y
hace subir los mercados. Las expec-
tativas econdmicas y fiscales que
acomparian siempre a una campana
electoral cotizan siempre al alza,
especialmente para algun sector

econdmico. >
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Pero no solo es Estados Unidos un
foco de riesgo geopolitico. También
en Europa se estan produciendo
unos cambios con motivo del creci-
miento electoral de la ultraderecha
que esta produciendo inestabilidad
en paises tan importantes para la
Unién como Francia y Alemania.
Y ello terminara repercutiendo, sin
duda, en los mercados, que observan
cOmo se cuestionan mds que nunca
decisiones de la Unién Europea.
Muy relacionado con los riesgos
geopoliticos es la llamada de aten-
cion que hace Jaume Puig: “En la
bolsa china si podia tener conse-

cuencias el riesgo geopolitico porque
en Estados Unidos se estd hablando
de la conveniencia de que no se
hagan inversiones en China”. Proba-
blemente, las ultimas decisiones
del gobierno chino de no informar
del volumen de inversiones que
salen mensualmente de sus bolsas,
la movilizacién de fondos estatales
por un valor de 255.000 millones de
euros para realizar compras estra-
tégicas de acciones y estabilizar el
mercado y la limitacién de las ventas
en corto tengan que ver con esta
llamada de atencion del director de
GVC Gaesco.

No hay que olvidar que la
economia china es una referencia en

la demanda de materias primas y de
algunos otros mercados y sus difi-
cultades tendrian, sin duda, un efecto
que serfa necesario seguir de cerca.

Recordemos que la crisis inmobi-
liaria china en 2021, cuando grandes
empresas del sector como Ever-
grande comenzaron a mostrar signos
de graves problemas financieros con
motivo de su alto nivel de endeuda-
miento, desato fuertes temores sobre
una posible reaccién en cadena que
pudiera afectar al sistema financiero
en China y al crecimiento econémico
del pais. Durante algunas semanas,
en algunos centros de decision
econdmicos de occidente se contuvo
la respiracion @

Q elultimo

Euro Stoxx 50. Asi ocurrio enel

se produjounabajadasoloen3

Euro Stoxx50eradel11%

trimestre es capazdedarlela
vueltaalosresultados de todo
elafio, como ocurrid paramal
enel2022,aioenelqueel Euro
Stoxx 50inicid su dltimo
trimestre con unarentabilidad
del14,33%ylotermind con
unaspérdidasde-11,74%.Algo
parecido habiaocurrido enel
ejerciciode 2020, que
dificilmente olvidaremos por
razones sanitarias: ese mismo
indice comenzo el dltimo
trimestre con unbeneficio de
11,27%tras remontarla fuerte
caida ocasionada porel covidy
concluy6 conunas pérdidasde-
5,14%.

Q también
eldltimo trimestre haservido
enalgunos ejercicios para
volver negros los datos rojos de
los trimestres anteriores del

2014, quede unas pérdidas de
-5,19 termind con unas
gananciasdell,14%yenel
2017 pasandode-2,53a
6,49%.

enelultimo trimestre

ocasiones.Lamediade
rentabilidad durantedicho
trimestre hasidode 4,36%.

9
deeste

ejercicio, larentabilidad que
habia obtenido enelarioel

unas plusvalias obtenidas
soloendosanos(2023)enla
ultima década.El objetivo
parabuenapartedelos
inversoresysus asesores es
preservaresagananciae
incrementarlasifuera
posible. i

© EVOLUCION ANUAL DEL EURO STOXX 50 Y EN EL 4° TRIMESTRE

P T [

2013 2014 2015
401 M Anual
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LOS ANALISTAS SE DIVIDEN EN SUS RECOMENDACIONES

El gran dilema

SES aun moin
de invertir?

Las grandes tecnologicas se dispararon por el boom de la inteligencia artificial (IA). Son

muchos los que todavia apuestan por ellas en medio de un debate que cuestiona el
exceso de optimismo y plantea la necesidad de demostrar que la promesa se convierte
en realidad con ingresos crecientes. Para otros, no cabe duda alguna. Por VICENTE VARO.

o hablamos de
la pregunta del
millén, sino de
los miles de
miles de millo-
nes de ddlares.
Nada tendrd
mads impacto en las carteras
en los proximos anos que la
respuesta a la gran cuestion
del momento. ¢Hay que
tener un elevado peso de las

carteras en las grandes
tecnologicas o, después de
las fuertes subidas recien-
tes, es mejor buscar en
otros mares?

Hagdmosla todavia mas
concreta, con el gran
nombre del momento:
¢Debe tener Nvidia una alta
exposicion, por el fulgu-
rante crecimiento de sus
ingresos y su papel central

en el boom de la IA, o ya no
tiene sentido a estas valora-
ciones y con una capitaliza-
cioén superior a los 3 billo-
nes de dolares?

El debate entre estos
espiritus opuestos se ha
podido apreciar este pasado
verano en el mercado. Los
maximos constantes que
marcaban las cotizaciones
de Nvidia y las otras grandes

tecnoldgicas del momento
dieron paso, entre junio y
julio, a sesiones de fuertes
descensos, en las que se
dudo de la sostenibilidad de
su crecimiento, para volver
arecuperarse en la segunda
y tercera semana de agosto..
La propia Nvidia llego a
desplomarse en apenas 5
semanas un 27%, retroceso
similar al de Tesla esos -
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->-- dias, mientras otros
nombres como Microsoft,
Apple o Alphabet bajaron
entre un 15% y un 20% en
un punado de sesiones en
julio. Después llego cierta
reaccién y se acercaron a
mdximos, pero no a
superarlos.

Cuandose
exige
3 sorpresa

Esta alta exigencia se

vio a la perfeccién con
Nvidia el pasado 28 de
agosto, cuando publicé sus
resultados trimestrales. El
lider mundial en disenio
de chips batié la media

de las expectativas al
facturar mds de 30.000
millones de ddlares en un
solo trimestre, y también
anuncio unas previsiones
para los proximos meses
por encima del consenso.
Sin embargo, sus acciones
recibieron la noticia con
una caida del 6,4%.

Las ventas proyectadas
por la compania liderada
por Jen-Hsun Huang
estaban por debajo de

las estimaciones mds
optimistas. Es decir, aunque
habfa superado la media
del mercado, cayo porque
no habia satisfecho a los
analistas y gestores mads

exigentes. Una reaccion que
suena poco racional, pero
porque también lo es el
crecimiento que descuentan
las cotizaciones.

Tras la subida del 170%
en el ultimo ario, las accio-
nes de Nvidia cotizan a un
PER estimado 2024, en el
que ya se descuenta el
impactante ritmo de creci-
miento por encima del
100% de este ario, de 32
veces, seguin datos de Finviz
(73 veces si miramos PER
de 2023). Ello la situa muy
por encima de la media del
mercado, sobre la que
también estan el resto de
grandes big tech, aunque
con distintas intensidades.

Mientras Amazon, Apple
y Microsoft rondan un PER
estimado de 30 veces,
Alphabet (Google) y Meta
cotizan sobre las 20 veces.

Casi todas ellas han
tenido una subida de
entorno al 25% a un afio,
con datos a cierre de agosto,
con la excepcién de la
empresa dirigida por Mark
Zuckerberg, que se ha
disparado un 78%.

Tesla, la otra integrante
de las llamadas 7 magntfi-
cas que muchos han sacado
del club este afio por su
peor evolucion, todavia
cotiza a un PER estimado
superior a 70 veces, a pesar
de la caida del 15% que lleva
en el ultimo afo.

Sundar Pichai

ALPHABET

“Cuando atraviesas una curva
de crecimiento como esta,
el riesgo de subinvertir es

dramaticamente mayor que el

riesgo de sobreinvertir”.

=

Michael Walker

ALLIANCEBERNSTEIN

“Los inversores deben ser
realistas sobre los futuros
retornos, dado el nivel
astrondmico de inversion de
las megaempresas”.

Bradleiy Tusk

=» NO BASTA con sorprender a la media del
mercado: Nvidia cayo un 6% tras sus ultimos
resultados por no superar las estimaciones
mas optimistas en ventas.

GRAN INVERSOR

“Hemos visto cosas
interesantes, como ChatGPT,
pero todavia esta en la fase
de 'esto podria ser increible’.
No hay mucho en las cuentas

deresultados atin".

La gran pregunta es: ¢y
si hay un exceso de opti-
mismo por los beneficios
reales que traerd la IA a las
cuentas de resultados?
¢Realmente va a suponer
una revolucion industrial o
nos estamos dejando
impresionar demasiado?
¢Y si hay demasiado hype,
como dirfan los youtubers?

Un efectQ Wow
que cautiva...

De primeras, y aqui hay
enorme consenso, cual-
quier persona queda
impactada con la primera
experiencia que tiene con
la TA generativa. Ya sea que
le pidamos que nos ver-
sione un video nuestro a un
perfecto japonés; que
ayude a nuestros hijos a
entender un teorema
matemdtico o que genere
una cancién para mandar
por Whatsapp a los amigos.
“¢Como has hecho esto?”,
nos preguntardan asombra-
dos nuestros conocidos.
¢Pero mads alld del efecto
wouw, realmente hay tantas
expectativas de negocio?
Si, y muy elevadas. Segun
un estudio de Bloomberg
Intelligence, la IA genera-
tiva podria suponer un
mercado de 1,3 billones de
dolares en 2032. Estima
que su impacto ird aumen-
tando hasta suponer
entonces mas de un 10%
del gasto total en hard-
ware, software, servicios
de TI, publicidad y
mercado de videojuegos
para esa fecha.
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Unasuperconcentracion historica

Solo 3 valores,Microsoft,
NvidiayApple,hanllegadoa
suponercasiun21%delindice
S&P 500 este afo. Una cifra
tanhistdricacomoel34%de
peso conjunto querondan

las 10 mayores compaiiias
delindicador.;Implica esta
situacion unriesgo mayorpara
elS&P 500 o esta justificada?

Enunestudio, los analistas
de Morgan Stanley MichaelJ.
MauboussinyDan Callahan
sugieren que laaportacion
econdmicadelTOP 10 actual

hasido mucho mayorqueel
restoy, porlotanto, estaria

justificada sumayorinfluencia.

Se preguntan, dehecho,si
enrealidad lo que hapasado
estos ultimos afios es que se ha
corregido unainfravaloracion.

iYsielactualpesode
losindiceseslanueva
normalidad? Ojo, porquela
historiadice que, paraquela
tendencia cambie, tendria
quellegarunafasede caidas
enlasbolsas.Enlos dltimos
73 aiios, cadavezquebajola

concentracion coincidid con
unmercado bajistaparael S&P
500.Yviceversa: cuando subid
la concentracion fuesindonimo
desubidasprolongadasen
losindices, segtin el estudio
de Mauboussiny Callahan.
Estose produce porquesi

los que mas pesan caen, el
indicetambién lo hard hasta
quelleguen otros ganadores
queliderenelnuevorally.
Tedricamente, podria haber
una ‘'transicionordenada’
pero la historiademuestra
queraravezhasidoasi. s

Pronostica el andlisis que
todo empezaria por cons-
truir la infraestructura y las
redes necesarias para crear
centros de datos masivos.
Con esta capacidad, se
podra entrenar los modelos
de inteligencia artificial que
permitiran el desarrollo
futuro de las aplicaciones
que aumentardn los ingre-
sos y mejorardn los benefi-
cios, mas alla de
la eficiencia en costes
que ya ha traido a muchos
sectores.

...y provoca una
carrera feroz

Esta primera fase necesaria
para la revolucion sf se esta
cumpliendo, incluso en
cifras muy superiores a las
esperadas, como tanto
agradecen Nvidia y sus
competidores.

230.000 millones de
ddlares en un afio es asom-
broso y un gran cambio
con respecto a los aproxi-
madamente 100.000 millo-
nes de dolares de 2020”,
explican los gestores de
AllianceBernstein en

su anadlisis.

Los propios directivos de
las ‘magnificas’ estan reco-
nociendo en sus presenta-
ciones de resultados que no
estdn escatimando
esfuerzos.

Asi lo expreso Mark
Zuckerberg durante la
ultima conferencia de Meta:
“Es dificil predecir cémo
evolucionard esto en el
futuro, pero en este

Las big tech se han
lanzado a invertir en una
lucha sin cuartel por
construir la mejor y
mayor capacidad.

Solo en este 2024,
cuatro de las grandes,
Microsoft, Amazon, Meta
y Alphabet, han disparado
su gasto en capital en una
media del 50%, hasta los
230.000 millones de
dolares, segiin un andlisis
de James T. Tierney, Jr,
director de inversiones de
AllianceBernstein, y
Michael Walker, gestor de
la entidad. “Aunque no
todo este gasto esta desti-
nado alaIA, el desem-
bolso total de alrededor de

<> META EMPIEZA a mejorar la efectividad de
Sus anuncios gracias a las nuevas tecnologias
delalA, pero a unritmo inferior al que
incrementa el gasto en infraestructura.

momento preferiria arries-
garme a construir capacidad
antes de que sea necesaria
en lugar de hacerlo dema-
siado tarde” Y asi, el CEO de
Alphabet, Sundar Pichai:
“Cuando atraviesas una
curva (de crecimiento)
como esta, el riesgo de
subinvertir es dramadtica-
mente mayor que el riesgo
de sobreinvertir”.

En esta carrera TArma-
mentistica’ los grandes
ganadores estdn siendo
Nvidia y sus competidores,
quienes proveen de chips y
sistemas a las grandes
tecnoldgicas.

O, para ser mds concre-
tos, a los conocidos como
hyperscalers o hiperescala-
dores, el nuevo tecnicismo
de moda en la industria con
el que se define a las empre-
sas que ofrecen servicios de
computacion en la nube a
gran escala. Aqui >
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- estdn presentes la
plana mayor del club de las
magnificas, Amazon, Alpha-
bet, Meta, Amazon y Micro-
soft, junto con otras como
Oracle, IBM o Alibaba.

Una demanda
hiperescalada’

“Las hyperscalers suponen
el 45% de nuestro negocio
de centros de datos”, reco-
nocia Jen-Hsun Huang, CEO
de Nvidia, en una entrevista
con Bloomberg TV. Bdsica-
mente, estas companias
estdn comprando todas las
GPU (las tarjetas de compu-
tacion acelerada imprescin-
dibles para el desarrollo de
la IA) que se pueden fabri-
car. “La demanda sigue muy
fuerte para los proximos
trimestres y estamos con-
vencidos de que podremos
aumentar la oferta para
cubrirla’, afirmaba Huang.

Los analistas mds opti-
mistas con el sector citan
este argumento para defen-
der que cualquier accidente
de corto plazo supone una
oportunidad, como las
caidas vistas en Nvidia tras
presentar sus ultimos
resultados.

“Las previsiones de
inversion en capital en
infraestructura de inteligen-
cia artificial siguen siendo
muy elevadas. Creemos que,
como es habitual, esta caida
sera pasajeray se recupe-
rard pronto’, comentaba
Elena Ferndandez-Trapiella,
analista de Bankinter.

Bank of America, en la
misma linea, elevo el precio

9 Elgastodecapital delas megaempresas tecnoldgicas esti explotando

Miles de millones de ddlares
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Elanélisis histdrico no garantiza resultados futuros. Las proyecciones para 2024 se basan en estimaciones consensuadas
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Apple
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55,21
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Fuente: Finviz

objetivo tras conocer las
cuentas, reiterd su reco-
mendacion de compra y
recomendo ignorar el
“ruido” de corto plazo.

Prequnta clave
SN respuesta

Pero hay quienes empiezan
a arquear la ceja. Argumen-
tan que, hasta la fecha, se ha
disparado la inversién en
infraestructura, pero ese
mayor gasto no se esta

Condatosa30deagostode 2024

traduciendo en mayores
ingresos en la cuenta de
resultados. Hasta que llegue
esta segunda fase en la
revolucion de la IA, se estd
creando un creciente hueco,
para el que no hay visibili-
dad sobre como se cerrard.
“No se estd respondiendo
la pregunta de cémo estas
empresas van a obtener un
retorno sobre los 230.000
millones de ddlares de gasto
de capital en 2024, y proba-
blemente un gasto aun
mayor en 2025 y mds alld.

En nuestra opinion, estas
empresas deberfan generar
ingresos incrementales mds
altos para justificar todo ese
gasto, lo que aun estd por
verse’, explican los autores
del citado andlisis de Allian-
ceBernstein.

Por eso, aunque recono-
cen que rara vez ha salido
bien apostar en contra de
las big tech, aconsejan “que
los inversores deben ser
realistas sobre los futuros
retornos, dado el nivel
astronémico de inversién
de las megaempre-
sas’, avisan.

También se muestran
prudentes los gestores del
fondo Fidelity Global Tech-
nology que, de hecho, no
tienen Nvidia en cartera:
“Existen riesgos de que
podriamos estar cerca del
pico de la primera fase del
ciclo de construccion (de
infraestructuras)’, explican
en su comentario de gestion
de cierre de julio.

“El mercado espera que
la enorme expansion de la
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infraestructura de inteligen-
cia artificial continte sin
contratiempos, pero hay
riesgos subestimados en
cuanto a la magnitud y el
ritmo de la adopcion de la
[A generativa’, afiaden.

Una situacion que para
algunos recuerda al boom
de la inversién en licencias
UTMS en las operadoras de
telecomunicaciones a
principios de los 2000.

Show me
the business

Porque, si tardan demasiado
en llegar las aplicaciones de
la TA que generen mas
negocio, progresivamente
los inversores se replantea-
rdn las valoraciones. Ya hay
seniales de ello en el mundo
del capital privado, donde la
euforia parece moderarse.

Lo explicaba en una
entrevista a la CNBC
Bradley Tusk, famoso
inversor en start ups tecno-
16gicas: “En los ultimos dos
anos, incluso cuando las
valoraciones del mercado
han caido en general, las de
la TA se han mantenido
altas. Pero estamos comen-
zando a ver que eso dismi-
nuye, se esta empezando a
racionalizar”, revelaba.

“Si, la [A puede ser la
tecnologia mds transforma-
dora desde la rueda o la
imprenta, pero tienen que
haber aplicaciones comer-
ciales. Hemos visto algunas
cosas interesantes, como
ChatGPT, pero todavia esta
en la fase de ‘esto podria ser
increible’. No hay mucho en

las cuentas de resultados
aun’, anadia Tusk.

Por eso, la atencion del
mercado estard en los
proximos meses en el
impacto en los beneficios de
las empresas.

Una de ellas Meta, que en
la ultima presentacion de
resultados dio razones para
pensar que esos dolares
extra empiezan a aparecer
timidamente.

Sus ingresos por publici-
dad digital, que suponen
casi el total de su factura-
cion, subieron en un 22%
frente a un ano antes, en
parte gracias a la optimiza-
cion que aporta la IA, segun
los analistas.

Precisamente la publici-
dad digital deberia conver-
tirse en uno de los primeros
negocios que se beneficien
del impacto de la [A, segun
Bloomberg Intelligence,
después del boom inicial en
infraestructura y software.
También se espera un alto
impacto en dreas como las
ciencias de la salud, la
educacion o el entre-
tenimiento.

Aunque los expertos
coinciden en que acabara
teniendo un efecto trans-
versal en muchos sectores.
En la presentacion de resul-
tados del primer trimestre
de 2024, mas del 40% de
las empresas S&P 500
mencionaron sus planes
con la IA en sus conferen-
cias con analistas, segiin
Factset. Ahora toca que esos
planes se hagan realidad,
que la segunda fase de la
revolucién se ponga
en marcha. @

;Buscarmasallade
lasgrandes?

@ Silasbigtech cotizan amultiplos exigentes...
¢Noseriamejormirarhacia otrosvalores
relacionadosconlalA?

NoloveasiRoberto RuizScholtes, estrategajefe
deSingularBank: "Laactual estructura oligopolistica
serefuerzaconlalA.Laintegracionverticales
absolutamente critica”, afirmaba enun eventode
Aseafi. "Tienen elmusculofinancieroy el balance
saneado para afrontarde manerainmediatalas
inversiones masivas necesarias”, afiadia.

Poreso handominado lassubidas delmercado
hastaahora. ;Perotocacambiodeliderazgo?
“Nosotros no somos tan positivos con eloligopolio
delasbigtech”, explicaPilarGarcia-German, de
Fidelity, en cuyofondo GlobalTechnology ponen
masfoco enlasvaloraciones. "Vemos queel
mercado esta cotizando (su exposicionalalA)
aplenaperfeccionycreemos que haymucha
evoluciony muchos baches”, afiade.

ParaKentHargisyJamesRusso, de
AllianceBernstein, “losinversores deberian centrarse
enmodelosdenegocio de alta calidad que ofrezcan
laflexibilidad parasortearlastensionesa corto plazo
ylosretosamaslargo plazo”.

JavierVillegas, responsable paralberiay
Latinoaméricade Franklin Templeton, sitGaala
mayoriadelas big tech actuales como ganadoras
delatercerarevolucionindustrial, laque trajo
Internet, perotambién cree que hay que estar
atento alas compaiiias que naceran conlaque
considera “cuarta”revolucion: porejemplo, en
compaiiiasdebiotecnologia, porlos avances
quetraelalAapartirdelestudiodelgenoma,la
transformacion energética, larobética...

Enlaultimaencuestade Bank of America
entre gestores, laposicionalcistaenlasbigtechse
seguiaviendo como “lamas concurrida” por
decimoséptimo mes consecutivo, pero con menos
intensidad...Tiempo de estaratentosala
rotacion. i
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CONTENIDO OFRECIDO POR UTMOST WEALTH SOLUTIONS

EL SEGURQO UNIT-LINKED DESDE EL PUNTO
DL VISTA DEL BANQUERO PRIVADO

DIEGO DE ELEJABEITIA

HEAD OF WEALTH PROTECTION - ESPANA Y LATAM

PRINCIPALES VENTAJAS PARA EL ASESOR

En primer lugar, es importante sefalar que al cliente de
banca privada le gusta sentir que su asesor piensa en sus
necesidades de forma personalizada y le aporta novedades
que no todo el mundo conoce. Este es el caso del seguro
unit-linked, siendo una estructura disefiada especificamente
para altos patrimonios que aporta un claro valor afiadido y
que ademas permite trabajar en total arquitectura abierta,
por lo que se percibe como algo muy diferenciador
respecto a lo que ofrecen muchas entidades.

Mi experiencia al respecto es que los clientes siempre se
muestran muy agradecidos por la informacion. La reaccion
inmediata suele traer un fuerte aumento de la confianza

y, las conversaciones cliente/asesor se ven afectadas

muy positivamente; el asesor no sélo ejerce como un
experto en inversiones financieras sino que participa

en las preocupaciones vitales de los clientes de banca
privada como son la planificacion sucesoria, posibles
cambios de residencia, las situaciones familiares complejas,
el testamento, o incluso la gestion y disposicion del
patrimonio una vez falte el cabeza de familia.

En cuanto a las ventajas especificas, hay muchos estudios
que muestran que con estructuras de este tipo la duracion
de la relacién cliente/asesor es mucho méas duraderay
estable, multiplicando por tres o cuatro la duracién media
de la misma. Al tratarse de estructuras pensadas para el
largo plazo con un diferimiento fiscal y una gestién estable
y profesionalizada, ayudan mucho a que la relacion se
prolongue e incluso perdure una vez que el patrimonio pasa
a la siguiente generacién.

En este sentido, cada vez es mas frecuente que los asesores
cambien la entidad con la que trabajan, y muchas veces
movilizar a un cliente no es sencillo por varios motivos:

el vinculo emocional con la entidad, las molestias de

hacer una apertura de cuenta nueva con la necesidad de
aportar documentacién sobre el origen de los fondos, la
admisibilidad de los activos en cartera en la nueva entidad,
etc, son obstéaculos que pueden generar la pérdida de
clientes cuando un asesor cambia de entidad. Sin embargo,
el seguro unit-linked facilita todo este proceso, ya que en
ese caso, Unicamente se realiza un cambio de gestory

de custodio de la péliza, permitiendo que el cliente esté
siempre vinculado a su asesor, independientemente de las
entidades con las que este colabore.

Es muy habitual leer y escuchar opiniones acerca de las ventajas que los seguros de
vida unit-linked suponen para el cliente final. Sin embargo, pocas veces se habla de
cémo afecta al banquero privado o al asesor que su cliente utilice un seguro unit-linked
como vehiculo de planificacién patrimonial. Por este motivo hoy me gustaria tratar esta
solucién desde otro punto de vista, y explicar algunas de las principales ventajas que
supone para el asesor que su cliente tenga suscrita una péliza unit-linked, aclarando
también las dudas més frecuentes que pueden surgir al respecto.

,COMO AFECTA EN TERMINOS DE RENTABILIDAD?

La rentabilidad es otro aspecto que se ve afectado
positivamente, en dos sentidos:

» Mayor rentabilidad para el cliente, dado que el seguro
unit-linked ofrece diferimiento fiscal en Espafa
independientemente de la tipologia de activos en los que
la pédliza esté invertida, siempre y cuando se cumplan con
las provisiones establecidas en la Ley del IRPF. Ademas,
no sélo se trata de retrasar la fiscalidad y de aprovecharse
de la capitalizacion compuesta, sino que el unit-linked
permite al cliente acceder a activos que no podria adquirir
de forma directa por su fiscalidad o por la tipologia del
cliente. El gestor puede incluir inversiones liquidas e
iliquidas que incrementan la rentabilidad media de la
cartera como ETFs, private equity, hedge funds, renta
variable, bonos, subordinados, etc, contando con un menu
mas variado y mas sofisticado que le permite hacer mejor
su trabajo.

Mayor rentabilidad para el asesor sobre los activos
gestionados (>ROA). El propio vehiculo exige que la
gestion sea discrecional o que haya un asesor designado,
posibilitando el cobro de una comisién explicita por
estos servicios a clientes que normalmente pueden ser
reticentes a pagar por el asesoramiento.

,POR QUE EL UNIT-LINKED ES TAN UTILIZADO
POR ASESORES QUE TIENEN CLIENTES CON ALTA
MOVILIDAD INTERNACIONAL O ESTAN VIVIENDO
EN OTROS PAISES?

La movilidad internacional es cada vez mas frecuente

en nuestra sociedad y muchas veces puede suponer

un problema para poder mantener un cliente. Cada

pais tiene sus particuliaridades fiscales y no siempre las
recomendaciones habituales para un residente en Espafia
funcionan cuando los clientes cambian su residencia a
otro pais.

Por ejemplo, algo tan comdn como el régimen de traspaso
de fondos en Espafia no existe en la actualidad en casi
ningun pais del mundo; por este motivo el uso de los
seguros unit-linked es algo muy extendido y muy comdn en
multiples jurisdicciones.

Asimismo, cada pais tiene singularidades en cuanto a como
presentar la informacion a las autoridades fiscales locales

y esto es algo que muchas veces fuerza al cliente a llevarse
sus inversiones al pais donde residen en cada momento.



La normativa del Impuesto sobre el Patrimonio establece
que cuando un residente en Espafia cambia su residenciay
deja de ser residente fiscal en el pais, por el simple hecho
de mantener sus inversiones financieras en Espafia esta
obligado a tributar por este concepto (Impuesto sobre el
Patrimonio para no residentes). Sin embargo, esto podria
solventarse con un seguro unit-linked contratado con una
aseguradora extranjera.

Por Gltimo, en Espafa existe un impuesto de salida que
grava las ganancias patrimoniales acumuladas en el
momento de cambiar de residencia a otro pais fuera de la
Unién Europea o del Espacio Econémico Europeo.

Todas estas necesidades quedan cubiertas con soluciones
como el seguro unit-linked, dado que:

Estos tienen un tratamiento fiscal muy similar en casi todos
los paises.

Utmost se encarga de llevar a cabo el reporting fiscal en
todos los paises donde residen nuestros clientes, cuando
asi sea necesario.

El unit-linked contratado con una aseguradora extranjera
como Utmost es un activo situado en el extranjero
(Irlanda) y por lo tanto, no esté sujeto al Impuesto sobre el
Patrimonio para no residentes.

El “Exit Tax” no es aplicable a los seguros de vida
unit-linked.

Ak
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atrimoniales

Tanto para el cliente como para el asesor, el dia a dia es muy
sencillo con un seguro unit-linked. Sin embargo, ambos
deben tener en cuenta que al existir varios intervinientes
(cliente, aseguradora, gestor y custodio) la agilidad de las
aportaciones y retiradas no es tan rapida como si fuera una
cuenta del cliente. Es importante que esto quede claro para
no generar falsas expectativas respecto a la inmediatez.

A sensu contrario, la gestién es mucho mas agil ya que no
hay participacién por parte del cliente y la comunicacién es
directa entre el gestor y custodio.

También es importante destacar que no todas las
aseguradoras son iguales. Por ello, es esencial trabajar con
entidades que ofrecen un buen servicio al cliente y que
estén plenamente dedicadas a este negocio. En ocasiones,
el ahorro de unos pocos puntos béasicos puede suponer
deficiencias en el servicio que pongan en riesgo la relacién
cliente/asesory esto es algo que ambos deben tener en
cuenta cuando seleccionan con quien trabajar.

En ese sentido, Utmost es el proveedor lider del mercado
unit-linked a mucha distancia de nuestros competidores,
y eso nos permite tener una solvencia, una escalabilidad
y un gran equipo de profesionales, ofreciendo a nuestros
clientes el asesoramiento y servicio que necesitany
merecen en todo momento.

Para mas informacién visite www.utmostinternational.com

utmost

WEALTH SOLUTIONS

Somos el proveedor global lider de
soluciones patrimoniales basadas en seguros
de vida. Estamos establecidos en Irlanda,

un importante centro financiero global para

la industria aseguradora. Nuestra fortaleza
financiera ha sido reconocida por Fitch Ratings
con la calificaciéon ‘A+' de Insurer Financial
Strength con Perspectiva Estable. Nuestra
amplia experiencia y conocimiento técnico
puede ayudar a preservar el patrimonio de sus
clientes para las siguientes generaciones.

www.utmostinternational.com

A WEALTH 0f DIFFERENCE

Utmost Wealth Solutions es una marca comercial utilizada por diversas
compaiifas del Grupo Utmost. El presente articulo ha sido emitido por
Utmost PanEurope dac. Utmost PanEurope dac es una empresa de
actividad especifica domiciliada en Irlanda (ndmero 311420) con sede
social en Navan Business Park, Athlumney, Navan, Co. Meath C15 CCWS8,
Irlanda, y esta supervisada por el Banco Central de Irlanda. Asimismo,
Utmost PanEurope dac esta debidamente autorizada para la prestacion
de la actividad de seguros de vida en Espafia en régimen de libre
prestacion de servicios, estando registrada a estos efectos en el Registro
de Compaiiias de Seguros y Reaseguros de la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones espafiola con el nimero L0466.
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SU PLAN NECESITA 800.000 MILLLONES DE EUROS ANUALES

El Plan Draghi
impulsa grandes
aumentos en la
inversion en Europa

De llevarse a cabo el plan que propone Mario Draghi en su informe, presentado a mediados de
septiembre, va a suponer un gran impulso para la consolidacion de la Union Europea. Sin embargo,
V3 a exigir también unas recursos financieros que afectaran de forma profunda al mundo del ahorro

y [3 inversian en muchos aspectos y durante muchos afios. Por CARLOS AZUAGA.

e hizo esperar,
pero, finalmente,
Mario Draghi
presentd un plan
que, sin duda,
va a marcar la
agenda de la
Unién Europea durante
el préximo lustro y no
solo la de la Comision.
Las propuestas del que
fuera presidente del BCE
y presidente del Consejo
de Ministros italiano impli-
can tanto al sector publico
como al privado y, muy

especialmente, al sector
financiero, tal es el volumen
de recursos necesarios para
ponerlo en marcha.

En cualquier caso, se
trata de una apuesta para
hacer una Europa mas
competitiva con “mads
Europa”. Ello contrasta con
la propuesta presentada por
algunos grupos politicos
que en las ultimas eleccio-
nes apostaban por devolver
mads poder a cada uno de
los paises miembros qui-
tando prerrogativas a la

Comision Europea. Desde
que la presidenta de la
Comision le encarg6 el
informe en diciembre de
2022, Draghi no oculté
nunca, sino todo lo contra-
rio, que el suyo seria un
informe sobre la base

de “mas Europa”.

Los mds de 800.000
millones de euros anuales
gue se necesitardn para
poner en marcha las pro-
puestas de Draghi solo son
comparables con el total de
los 750.000 millones del

Mecanismo de Recuperacion
y Resiliencia puesto en
marcha por la Unién Europea
en respuesta a la pandemia 'y
que estan beneficiando
especialmente a Italia y
Espania. El Mecanismo para
Ucrania, destinado a la
reconstruccion y reforma del
pais, asciende a 50.000
millones de euros.

Ello supone aumentar la
tasa de inversién en aproxi-
madamente un 5% del PIB
europeo, lo que alcanzaria
niveles que no se veian
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desde los anios 60 y 70,
cuando se estaba constru-
yendo lo que ahora conoce-
mos como Union Europea.
Hay que senalar que las
inversiones del Plan Mars-
hall, promovido por Estados
Unidos para ayudar a la
reconstruccion de Europa
Occidental, afectada por el
hambre y la pobreza tras la
Segunda Guerra Mundial,
representaron entre el 1% y
el 2% anual del PIB de los
paises receptores.

En su informe, Draghi
sefala que se han hecho
simulaciones por parte
del Fondo Monetario
Internacional y de la
propia Comision Europea
sobre lo que supondrd el

The future

of European
competitiveness

competitiveness strategy for Europe

PartAlA

esfuerzo de detraer del
mercado 800.000 millo-
nes de euros anuales v,

en su opinidn, tras estas
pruebas, ello no provocaria
cuellos de botella en la
oferta financiera.

Los grandes
objetivos

El plan persigue hacer
frente a la pérdida de
competitividad de la Unién
Europea y hacer crecer
alaregion a partir de
cinco grandes objetivos:

el primero de ellos es
aumentar la competiti-
vidad y la productividad

ante los datos que confir-
man que la Unién Europea
se ha quedado rezagada
frente a Estados Unidos y
China. El informe sugiere
que un aumento del 2%
de la productividad podria
cubrir hasta un tercio del
gasto fiscal necesario (por
compra de bienes y servi-
cios del sector publico sin
contar gastos de perso-
nal). También se propone
fomentar la innovacion
tecnoldgica eliminando
barreras (en algunos casos
regulaciones) que obsta-
culizan el desarrollo y la
implementacion de nuevas
tecnologfas. Se plantea
ademads la transicion hacia
una economia mas
verde con un plan de
descarbonizacién que
fomente la inversién

algo que algunos con-

en tecnologias limpias,

siderardn contradictorio con
los otros objetivos. Final-
mente, el plan establece

la importancia de reducir
la dependencia de sumi-
nistros estratégicos, como
materias primas esenciales
y semiconductores, y for-
talecer la seguridad y la
defensa europeas, aumen-
tando las inversiones en el
sector de defensa.

Estos objetivos van a
impulsar acciones y pro-
yectos de la Unién Europea
que ya estaban en marcha,
como la Unidn de los Mer-
cados de Capitales (CMU) y
la Estrategia de Inversion
Minorista (RIS): van a bene-
ficiar a algunos sectores,
como el de las empresas de
defensa y el de aquellas
energéticas que mads estan
apostando por las energias
limpias. Por supuesto,

va a beneficiar a 2>

v 09bs
L Y -
C 4 By

D
<

octubre 2024 | asesores financieros | 21



asesores | “actualidad

522 empresas que se
dediquen a la tecnologia e
innovacion y a las platafor-
mas digitales. Perjudicard,
sin embargo, a empresas
petroleras y de gas. Cuando
la Comisién Europea vaya
poniendo en marcha las
medidas recomendadas en
el plan, se ird concretando
de qué forma afecta a
sectores y empresas mas
especificamente. Lo que
estd bien claro es que ya no
cabe hacer oidos sordos a
las nuevas tecnologias y,
especialmente, a la inteli-
gencia artificial. Habrd
ayudas e incentivos para
digitalizar y descarbonizar
la economia y las empresas,
y aquellas que se resistan a
ello deben saber desde
ahora mismo que no tienen
hueco en la Europa que se
trata de impulsar para hacer
frente a la competencia que
estdn planteando

Estados Unidos y China.

Fuentes de
financiacion

El principio fundamental
para lograr la financiacién
necesaria para las medidas
de inversion recomendadas
en su plan es que debe
tratarse de una combina-
cion de inversion publica 'y
privada. Draghi es cons-
ciente de que la inversion
publica no seria suficiente
en las actuales circunstan-
cias, con una excesiva
deuda publica en la mayor
parte de los paises de la
Union, para financiar las
propuestas que presenta.

A Inversion productiva UE/EE. UU.
(Formacion bruta de capital fijo excluyendo lainversion residencial. % del PIB)

19 -
18 1
171
16
15 1
14
132

11

EE.UU.

'

EU (sinIrlanda)
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Fuente: The future of European Competitiveness.
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A Participacionen el PIB mundial (2023)

EU

17%

EE.UU.  26%

3% 39 4y 4%

Africa
Oriente Medio

India

China
17%
Asiay Pacifico
11% (resto)
Europa (resto)
4% .
4% Américadel Norte

(resto)
América del Sur
Japon

Fuente: The future of European Competitiveness.

En el capitulo que dedica
a la financiacién de las
inversiones, se senala que la
inversion productiva en
Europa “no estd a la altura
del desafio” e incide en que,
desde la Gran Crisis Finan-
ciera, se ha abierto una
brecha considerable y
persistente entre la inver-
sion privada en la Union
Europea y en Estados
Unidos. Se aniade que los
hogares de la Union
Europea, a pesar de sus
mayores ahorros, tienen

una riqueza considerable-
mente menor que sus
homodlogos estadouniden-
ses, en gran parte debido a
los menores rendimientos
que reciben de los merca-
dos financieros por el tipo
de activos que poseen.
Mario Draghi comparte las
reflexiones de la Comisién
Europea que dieron lugar a
la propuesta de Estrategia
de Inversién Minorista (RIS)
y que tanto debate ha pro-
vocado en los ultimos
tiempos, afectando de

01/01/2020 01/07/2023

manera directa al quehacer
de los asesores financieros.
Por otro lado, y dentro de
las causas fundamentales
de la baja financiacién de
las inversiones en Europa,
el informe senala que “los
mercados de capitales de la
UE también estdn desabas-
tecidos de capital a largo
plazo en comparacién con
otras economias importan-
tes, debido en gran medida
al subdesarrollo de los
fondos de pensiones”. En
2022, el nivel de los activos
de pensiones en la UE
representaba solo el 32%
del PIB, mientras que en EE.
UU. los activos totales
ascendian al 142% del PIB y
en el Reino Unido al 100%.
Los activos de pensiones de
la Union Europea estdn muy
concentrados en un punado
de Estados miembros con
sistemas privados de pen-
siones mds desarrollados.
Los activos de pensiones de
Paises Bajos, Dinamarca y
Suecia suponen el 62% del
total de la Unién. Natural-
mente, uno de los objetivos
del informe es impulsar el
capital a largo plazo y
promover los fondos de
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pensiones, especialmente
en aquellos paises en los
que su presencia es

solo testimonial.

Coordi/nacic’)n
de politicas

Para incentivar la inversion
privada, el informe sugiere
reducir las barreras admi-
nistrativas, lo que supondrd
en algunos casos suavizar
las regulaciones que han
generado con frecuencia
quejas por parte de algunos
sectores empresariales.
También pretende mejorar
la coordinacién de politicas
industriales, comerciales y
de competencia dentro de
la Union Europea.

Ademds, propone com-
pletar 1a Unién de los Mer-
cados de Capitales, 1o que
darfa mds fluidez a las
inversiones transfronterizas
de la Unién Europea. En el
nuevo escenario por el que
se apuesta, seria mds dificil
para los paises miembros
oponerse a la venta de
participaciones de control a
otras empresas europeas,
especialmente si se trata de
sectores como la automo-
cion, la defensa y las tec-
nologias limpias.

Draghi esta convencido
de que, con sus propuestas,
se lograria desbloquear
grandes cantidades de
financiacién privada que
podrian complementar los
fondos publicos y permitir
que se realicen las inver-
siones necesarias.

Una de las propues-
tas mds importantes del

La necesaria Union de los
Mercados de Capitales

Movilizarmas de 800.000 millones de euros de capital
publicoyprivado parahacerfrente alos retos que plantean
ChinayEstadosUnidosaEuropa exige, entre otras cosas,
engrasarlos mecanismos financieros paraque ellosea
posible.UnadelasprioridadeshadeserlaUniondelos
Mercados de Capitales (CMU, ensus siglas eninglés) en Europa,
unproyecto queseinicio en 2015 con el objetivo defacilitarla
inversiontransfronterizay proporcionarunamayordiversidad
defuentesdefinanciacion paralas empresas europeas,
especialmente las pequefasymedianas empresas (pymes).

Poco se haavanzado enlos ultimos nueve afios. Para
completarlaUnionde los Mercados de Capitales en Europa
-0,como fueredenominado porLetta, Union de Ahorros
elnversion-, atn quedanvariostemas pendientes que
requieren avancessignificativos:

Armonizacionde lasregulaciones nacionales: Las
diferentes normativasfinancierasyfiscales dificultanla
creacionde un mercado unificado, conbarreras legalesy
administrativas queimpiden lalibre circulacion de
capitales entre los Estados miembros.

Supervisionintegrada: Todavia existe fragmentacion en
lavigilancia de los mercados financieros.Unaunion
completarequeririauna mayorintegracionde las
autoridades de supervisidn nacionalesy europeas.

Faltade profundidad en algunos mercados de capitales:

Envarios paises europeos, los mercados de capitales
estanpoco desarrollados en comparacion con losde
Estados Unidos. Se necesita mejorarlafinanciacion no
bancaria para empresas mas pequefiasy medianas.

Eliminacion de barreras fiscales: Las diferencias en los
regimenes fiscales entre los paisesde laUE generan
distorsiones que limitan lasinversiones transfronterizas.
Sedebenreducirlas disparidades en los tratamientos
fiscales, como losimpuestos alosdividendosylas
gananciasde capital.

Fomentarla confianzadelosinversores: Lafaltade
confianzaytransparencia en algunos mercados
financieros nacionales hace que losinversores sean
reacios ainvertiren otros Estados miembros. Es necesario
elaborarinformes dedivulgaciondeinformaciony
ofrecermayor proteccionalosinversores. 3¢

informe Draghi es la crea-
cion de un activo o producto
financiero minorista seguro
y comun. Este activo solo
tendria beneficios: facilitaria
el precio uniforme de los
bonos corporativos y los
derivados al proporcionar
un punto de referencia
clave; proporcionaria un
tipo de garantia segura que
podria utilizarse en todos
los Estados miembros y

en todos los segmentos

del mercado; un activo
seguro comun facilitaria un
mercado grande y liquido

Y

comparte las
reflexiones de la
Comision Europea
en su propuesta

de Estrategia de
Inversion Minorista
y propone cambios
para aprovechar
mejor el ahorro
privado.

gue atraeria a inversores de
todo el mundo, lo que con-
duciria a menores costes de
capital y a mercados finan-
cieros mds eficientes en toda
la UE; finalmente, ofreceria
a todos los hogares euro-
peos un activo minorista
seguro y liquido accesible a
un precio comun.

Aceptada la emision de
un activo comun, el informe
va un poco mds lejos y
propone la emision regular
de pasivos mancomunados
para permitir proyectos de
inversion conjunta >3
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- entre los Estados
miembros y ayudar a
integrar los mercados de
capitales. Se tratarfa de
emisiones de la Comision
Europea similares a los
Next Generation.

Sin duda, la propuesta de
emisién bonos mancomu-
nados comunes pondrd a
prueba la capacidad para
superar uno de los proble-
mas que la Unidn ha tenido
que abordar con frecuencia
en los ultimos tiempos. Se
trata de la oposicion, casi
sistemadtica, de Alemania a

apuesta
por promover
los fondos

de pensiones
para contar con
un capitala
largo plazo del
que carece la
Union Europea,
a diferencia

de los paises
anglosajones.

la emision de deuda comun
europea. Si se lograse
vencer esa resistencia
alemana en aras de la
puesta en marcha del plan
de Draghi, la Union Europea
habria conseguido dar un
paso de gigante en
su consolidacion.

¢Cudl serfa el papel de los
bancos? Draghi tiene come-
tidos y responsabilidades
para todos en su plan y,
naturalmente, lo tiene para
los bancos, cuando existen
tantas exigencias de finan-

Letta y Noyer, los otros informes

no hasido el Gnico informe O

sobre el que se articularan los proximos objetivos de
la Unidn Europea, aunque si es el mas completo. El
pasado mes de abril se presentd el informe de

antiguo presidente del Consejo de Ministros
italiano entre 2013 y 2014, titulado “Mucho mas que
un mercado”. Pretendia fijar una serie de objetivos para
asequrar la relevancia y competitividad del Mercado
Unico, poniendo el acento en facilitar una inversién
que no puede ser cubierta solo por los presupuestos
publicos ni los balances bancarios.

Proponia impulsar la competitividad tecnoldgica
en Europa, crear una bolsa de valores europea,
reforzar la economia circulary la digitalizacion a
través de una Unidn de Ahorros e Inversion que
movilizara capital privado para apoyar proyectos
sostenibles. Esto incluia la implementacion

del euro digital antes de 2027.

elinforme de

de este afo se presento
exgobernador

del Banco de Francia, encargado por el gobierno
galo para revitalizar la Union de Mercados de
(apitales. Este informe propone desarrollar
productos de ahorro europeos a largo plazo para
financiar la economia. Asimismo, sugiere reactivar
el mercado de la titulizacion, lo que permitiria a los
bancos ampliar su capacidad de préstamos,
creando una plataforma de titulizacion a nivel

europeo. El volumen de titulizaciones en la UE

representd solo el 0,3% del PIB en 2022, mientras
que en EE. UU. a cifra fue del 4%. Elinforme incluia
una supervision centralizada, sugiriendo expandir
los poderes de la Autoridad Europea de Valores y
Mercados (ESMA) y mejorar plataformas como el
sistemna de liquidacion T2S para aumentar su

eficiencia e integracion. ¥

ciacion. Reconoce su papel
para apoyar el crecimiento
economico a través de la
financiacién de proyectos de
innovacion, transicion
energética e independencia
estratégica, pero destaca la
necesidad de que lleven a
cabo una importante
reforma ante los desafios
actuales. No ahorra criticas a
la banca, alinedndose con las
ultimas iniciativas de la
Comision Europea, al
sefnalar que no puede ser la
Unica fuente de financiacion
para cubrir las grandes
necesidades de inversion
que tiene Europa. Por eso
sugiere la movilizacion de
los mercados de capitales
Con una mayor integracion
de los mercados, de forma
que se reduzca la fragmen-
tacion actual y se genere una
fuente de financiacion
alternativa a la ban-

caria equivalente.

En la linea que propuso
en su informe Christian
Noyer en abril de 2024 (ver
apoyo), plantea una reacti-
vacién del mercado de
titulizacién que permitiria a
los bancos transferir parte
del riesgo al mercado de
capitales, aumentando asi
su capacidad para conceder
préstamos sin comprome-
ter su estabilidad financiera.

Educaciony
form_aoon
continua

Como recomendaciones
estratégicas, el documento
propone reformas en la
gobernanza, tal como varios
grupos politicos sugerian en
la reciente campana electo-
ral, para que sea mas coordi
naday efectiva. Ademas,
subraya la importancia de la

educacion y la formacion
continua como la mejor
forma de adaptarse a las
cambiantes necesidades del
mercado laboral. Y advierte
que, sin una accién decisiva
como la que se pretende a
partir de las propuestas
contenidas en el informe,
“Europa podrfa enfrentar una
disminucién en su bienestar
econdémico y social”.

Ahora el gran reto es
acordar y poner en marcha
la mayor parte de las 170
propuestas que se incluyen.
Si se consiguiera, Europa
lograria subirse al tren que
marcha a mayor velocidad
del desarrollo econémico y
plantearia serias dudas a un
estado como el Reino
Unido, que adolece de los
mismos problemas que la
Union Europea, pero podria
verse en una peligrosa
soledad para
levantar el vuelo. @
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Comunicacién de promocion comercial. Consulte el folleto
del 0ICVM y el documento de datos fundamentales para el
inversor antes de tomar cualquier decision de inversion.

Descubre la
ventaja competitiva

Imagina tener la libertad de poder centrarte en la
rentabilidad, alla donde te lleve el camino.

Te presentamos el fondo CT (Lux) Global Focus: una solucién en
renta variable global que invierte en distintas regiones, sectores

y capitalizaciones de mercado con el fin de obtener rendimientos
elevados y sostenibles, asi como un crecimiento superior a la media.

Impulsado por la colaboracion global y una seleccion de valores sin
restricciones, el fondo va dirigido a compafiias de calidad con ventajas
competitivas duraderas. ¢ El resultado? Una cartera concentrada con
las mejores ideas de los mercados desarrollados y emergentes.

COLUMBIA
columbiathreadneedl|e.es THREADNEEDLE

INVESTMENTS®

Riesgos que debes tener en cuenta

El fondo esta sujeto a una serie de riesgos derivados de los valores en los que invierte y de las técnicas que emplea para
alcanzar su objetivo. El fondo esta sujeto a riesgos relacionados con la inversion en renta variable, la concentracion de
la cartera y las divisas. Para riesgos adicionales puedes consultar el Folleto informativo del fondo.

Informacién importante: Columbia Threadneedle (Lux) es una sociedad de inversion de capital variable (“SICAV") domiciliada en Luxemburgo, gestionada por Threadneedle Management Luxembourg S.A .. Este material no debe
considerarse como una oferta, solicitud, consejo o recomendacién de inversion. Esta comunicacion es vélida en la fecha de publicacion y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso. La informacién de fuentes externas se
considera confiable, pero no hay garantia en cuanto a su exactitud o integridad. El Folleto informativo actual de la SICAV, el Documento de Datos Fundamentales y el resumen de los derechos del inversor estén disponibles en
inglés y / o en espafiol (cuando corresponda) en la Sociedad Gestora Threadneedle Management Luxembourg SA, International Financial Data Services (Luxemburgo). SA, su asesor financiero y / o en nuestro sitio web www.
columbiathreadneedle.es. Threadneedle Management Luxembourg S.A. puede decidir rescindir los acuerdos realizados para la comercializacién de la SICAV. Emitido por Threadneedle Management Luxembourg S.A. registrado
en el Registre de Commerce et des Sociétés (Luxemburgo), No. de registro B 110242, 44 rue de la Vallée, L-2661 Luxemburgo, Gran Ducado de Luxemburgo. Columbia Thread es la marca global del grupo de
Columbia y Threadneed| CTEA6962675.1 | WF2435817 (08/24)
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LAS TENDENCIAS GEOPOLITICAS Y FISCALES LO FAVORECEN

El oro reluce
mas fuerte que nunea

L incertidumbre sobre la econom(3, el objetivo de depender menos del dolar, la volatilidad
y [asincagnitas sobre [ainflacion y los tipos de interés estan actuando como una palanca
sobre (3 cotizacion del oro. Muchos esperan que continle su escalada, pero ¢hasta donde
puede llegar? sPara qué carteras es adecuado (3 inversion en oro? ;A traves de qué
instrumentos? Por CRISTINA JIMENEZ.
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L pasado 20 de
agosto, el oro
alcanzd un nuevo
maximo histdrico
al tocar los 2.529
ddlares por onza,
dejando bastante
claro que, a 3 meses de
terminar 2024, va camino
de registrar un alza espec-
tacular. Hasta el inicio de
septiembre su cotizacion se
habia incrementado un 22%,
superando a la mayoria de
las principales clases de
activos.

No es la primera vez
que rompe el techo. Lo
hizo en abril, en mayo y en
julio. Pero, si miramos el
gréfico, los factores detrds
de esta subida se “han ido
cocinando” desde finales de
2022, cuando la cotizacion
del metal precioso empezo
la escalada que ha llevado a
un aumento de casi el 50%
desde entonces.

Entre los factores que
mads han influido para el
buen comportamiento del
oro los expertos citan la
“pegajosa” inflacién esta-
dounidense, que muchos
economistas esperan que
pueda seguir siendo una
preocupacion importante.
Por otra parte, las dudas
sobre el momento elegido
por la Reserva Federal para
empezar a bajar los tipos
de interés han alentado
la inversion en el “refugio
seguro” por excelencia.

Los datos econémicos
de principios de septiembre
hacen pensar que quizds
el organismo que preside
Jerome Powell llegue
demasiado tarde para evitar

una desaceleracion de la
economia estadounidense.
Este posible error de politica
monetaria espoled la incer-
tidumbre en los mercados,
que provocaron caidas este
verano. A esto hay que anadir
gue unos tipos mds bajos
generalmente mejoran el
atractivo del oro en compa-
racioén con los activos que
generan intereses.

Desdolarizacion
de los bancos
centrales

Pero el papel de los bancos
centrales no ha pasado
desapercibido tampoco. Las
compras de los inversores
institucionales, pero sobre
todo de China y de otros
mercados en Asia, han
contribuido al sentimiento
alcista en torno a los precios
del oro. Porque si hay algo de
lo que depende su cotizacion
es la demanda como reserva.

En el lado de la oferta, la
tendencia es relativamente
estable, con una produccion
anual que ronda las 3.000
toneladas cada ano, pero las
perspectivas de la demanda
brillan como el mismo
metal amarillo.

El endurecimiento de
la tension entre Estados
Unidos y China, el conflicto

Y Preciodeloroenelultimo afio
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en Gaza y las sanciones
impuestas a Rusia tras la
invasion de Ucrania en
2022 han impulsado las
compras récord por parte
de los bancos centrales
como activo monetario de
reserva, que han aumen-
tado significativamente su
posesion de oro.

“Los 300.000 millones
de dolares de activos de
reserva rusos congelados
demuestran claramente
lo que la «militarizacién»
del ddlar estadounidense
-0 lo que es lo mismo,
la hegemonia del dolar-
puede significar realmente”,
explica James Luke, gestor
de fondos especializado
en materias primas de
Schroders, en referencia a
las sanciones a Rusia y la
reaccion del Kremlin.

Al congelar los activos en
ddlares, occidente convirtié

9

el oro supero

a la mayoria de las principales clases de
activos. Ademas, la demanda de inver-
sion global de oro aumento un promedio
del 15% anual durante estas dos décadas.

la divisa estadounidense
en un arma. Rusia calificé
la medida de “robo” y ame-
nazo con tomar represalias,
al mismo tiempo que salta-
ron las alarmas en muchos
otros paises. La facilidad
con la que Estados Unidos
impuso estas sanciones

a Rusia cuando empezd

el conflicto espoled una
busqueda de una menor
dependencia de Estados
Unidos y cierta desdolari-
zacion. “Las mds de 1.000
toneladas de oro compradas
por los bancos centrales
en 2022y 2023, un ritmo
que continué en el primer
trimestre de 2024, tienen
un potencial sismico”, dice
el gestor de Schroders.

Perspectivas
ante 2025

Luke cree que los cambios
en las tendencias geopoli-
ticas y fiscales preparan el
terreno para una demanda
sostenida de oro, y que

los suministradores de
este metal podrian estar
preparados para una ---
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- importante recupe-
racion. “En nuestra opinidn,
esto podria desencadenar
uno de los mercados alcis-
tas mads fuertes desde que
el presidente Nixon cerrd
la puerta al oro en noviem-
bre de 1971, poniendo fin a
la convertibilidad del ddlar
estadounidense en oro’,
anade.

Charlotte Peuron, gestora
de fondos de renta varia-
ble de Crédit Mutuel Asset
Management, coincide que
la tendencia al alza del oro va
a continuar. Uno de los fac-
tores detrds del desempeno
del metal son “las compras
masivas por parte de los
bancos centrales de los paises
emergentes, y de China en
particular, que desean diver-
sificar sus reservas de divisas
y reducir asi su exposicion
al ddélar estadounidense.
Aunque China, tras 17 meses
consecutivos de compras,
parece haberse tomado
un respiro, creemos que
las compras de los bancos
centrales seguirdn siendo un
factor de apoyo, ya que sus
reservas de oro siguen repre-
sentando solo entre el 4 y el
5% de sus reservas moneta-
rias”, dice Peuron.

“Nuestra encuesta anual
a los bancos centrales
confirmé que los adminis-
tradores de reservas creen
que las asignaciones de
oro seguirdn aumentando

(SCHRODERS)

"Las compras de los
bancos centrales
en 2022y 2023,un
ritmo que continud
en el primer
trimestre de 2024,
tuvieron un potencial
sismico".

(CREDIT MUTUEL AM)

"Los productores
de oro operan
actualmente enun
entorno favorable:
elevada produccion,
altos preciosdeloroy
costes de produccion
controlados”.

(CONS. MUND. DEL OROQ)

“Nuestra encuesta
anual a los bancos
centrales confirmo que
los administradores
dereservas creen
que las asignaciones
de oro seguiran
aumentando”.

durante los préximos
12 meses, impulsadas por la
necesidad de proteccién y
diversificacion de la cartera
en un entorno econémico
y geopolitico complejo”,
dice Louise Street, analista
sénior de mercados del
Consejo Mundial del Oro.
Los expertos de Bank
of America van mds lejos
y estiman que el metal
amarillo llegard a los 3.000
ddlares por onza. El banco
advierte que, aunque las
motivaciones de los bancos
centrales para poseer oro
pueden variar, tienden a
tener algo en comun: la
proporcion de ddlares en
las carteras ha estado dis-

K

que deberia

rendir bien en tiempos de incertidumbre,
como lo ha hecho en cinco de las ultimas

siete recesiones.

minuyendo al ritmo que las
economias se adaptan a “‘un
mundo multipolar”.

;Para qué
(arteras es
adecuadala
inversion
enoro?

Si bien el oro no es una clase
de activo estratégica, existen
razones tdcticas para consi-
derar su incorporacion en las
carteras con el objetivo de
ayudar a preservar el patri-
monio durante correcciones
del mercado, épocas de
estrés geopolitico o de debi-
lidad persistente del ddlar.
Desde 1971, los rendimientos
del oro han sido similares
alos de las acciones y han
superado a los bonos.

En los ultimos 20 afios,
el oro super¢ a la mayoria
de las principales clases de
activos. Ademads, la demanda
de inversion global de oro
aumento6 un promedio del
15% anual durante estas
dos décadas. Se trata de un
activo que deberfa rendir
bien en tiempos de incerti-
dumbre, como lo ha hecho
en cinco de las ultimas siete
recesiones.

“Dada su baja correlacion
con otras clases de activos,
como acciones y bonos,
el oro puede desempenar
un papel importante en las
carteras: la diversificacion.
La capacidad del oro de
actuar como una ‘reserva
de valor” puede ayudar a
mitigar el riesgo en épocas
de volatilidad del mercado e
incertidumbre econémica’,
dicen desde Morgan Stan-
ley. También puede servir
como cobertura contra la
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inflacion. “Histéricamente,
el oro ha exhibido una
relacion inversa con el délar
estadounidense, lo que sig-
nifica que a medida que el
dolar se debilita, los precios
del oro tienden a subir”,
anade el banco de inversién
estadounidense.

Esta relacién inversa
también ha funcionado
bien a lo largo del tiempo
si comparamos las accio-
nes con el metal, regis-
trando buen desemperio
en periodos de turbulencia
financiera, lo que significa
que los inversores pueden
usarlo para la diversifica-
cion de la cartera y como
fuente de liquidez.

Las simulaciones de
Candriam en una cartera
multiactivos -la espe-
cialidad de esta gestora-
revelaron que el oro es
interesante en términos
de diversificacion, por la
mencionada poca corre-
lacién con la evolucion de
la renta variable o la renta
fija. “El oro también reac-
ciona positivamente a las
tensiones del mercado. Una
exposicion estructural de
la cartera del 3 al 5% al
oro, junto con otros activos
alternativos, mejora el perfil
de riesgo/rentabilidad de
los fondos diversificados”,
explicé Nadege Dufossé,
responsable global de Asset

Allocation en la firma, en un
comentario de mercado.

JAtraves
deque
Instrumentos?

Existen distintas formas de
invertir en oro y cada una
conlleva un tipo de riesgo
algo distinto. La inversion
através de ETF de oro o
fondos que siguen directa-
mente el precio del metal
debe tener en cuenta los
costes de gestion, la liquidez
y la facilidad de trading,
mientras que el riesgo de
la inversion en acciones

de empresas mineras se
esconde en las especifici-
dades de cada companiia, la
geograffa en la que operan o
su balance. También el tipo
de dividendo que reparten, si
lo hace.

“Las empresas mineras
tienden a ser mds voldtiles
que el oro fisico”, afirma
Michael Jabara, codirector
de andlisis de gestion patri-
monial de Global Investment
Manager. Por lo general, el
sector minero se correla-
ciona con el precio del oro,
pero las acciones individua-
les pueden enfrentar riesgos
especificos de la empresa.

Actualmente, los produc-
tores de oro operan en ->--

Fidelity UCITS ICAV

;Te importan los
dividendos cuando

Comunicacién de marketing. Capital en riesgo.

eliges un ETF?

ETFs Quality Income de Fidelity

Un medio de bajo coste y transparente de obtener una
exposicién pasiva diversificada a empresas de alta calidad que
pagan dividendos, aprovechando los andlisis activos de Fidelity.

= Toda la informacion de
los ETFs Quality Income
de Fidelity en este QR

F Fidelity

INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan dividendos puede bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la cantidad invertida.

Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), que estan disponibles gratuitamente junto con los informes anuales
y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 1-1021 Luxemburgo, asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL
es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y companias dfiliadas. Fidelity UCITS ICAV esta registrada en la CNMV con el nomero 1572. FIL Fund Management (lreland) Ltd. se reserva el derecho
de poner fin a las disposiciones adoptadas para la comercializacién del subfondo y/o de sus acciones de conformidad con el articulo 93 bis de la Directiva 2009/65/CE y el articulo 32 bis de la Directiva 2011/61/UE. Este
cese se notificard previamente en Irlanda. Fidelity, Fidelity International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas registradas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1058 CEM23UK0308
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2> un entorno favorable:
elevada produccion, altos
precios del oro y costes de
produccion controlados.

“Este entorno esta gene-
rando flujo de caja libre y
rentabilidad para los accio-
nistas, dos motores que
favorecen la revalorizacion
del sector. Esta recupera-
cion ya comenzo a 28 de
febrero de 2024, cuando
el Nyse Arca Gold Miners
se disparé mds de un 44%,
mientras que el oro solo
subié un 18%”, recuerda
Peuron, de Crédit Mutuel
Asset Management.

En el caso de futuros
y opciones del oro, son
derivados que requieren
un mayor grado de sofis-
ticacion. Permiten a los
inversores especular sobre
el precio futuro del oro,
pero los expertos advierten
que el riesgo es mds alto y
hay que conocer a fondo

. F =
historicodel oro

% Eloro haciendo su trabajo en las caidas bursatiles

Retorno acumulado
6

Preciodeloroendolaresporonza === S&P500
= = LetrasdelTesoro === Nasdaq100

Maximos del Nasdaq

3.Jun 10. Jun 17.Jun

24. Jun 1.Jul 8.Jun

Datosa5 deagosto de 2024, indice deretornosa10dejulio de 2024

Fuentes: Bloomberg, Consejo Mundial del Oro

15. Jul

22.Jul 29. Jul 5.Ago

el mercado. Si optamos

por oro digital, un método
que cada vez gana mds
popularidad, la plataforma,
la liquidez y los costes de
transaccion serdn los facto-
res a tener en cuenta.

El auge de las platafor-
mas digitales también ha
influido en el comporta-
miento de los consumi-
dores en el mercado del

ejemplo, joyas)yunareserva deriquezaparalos
bancos centralesy los grandes patrimonios, a
convertirse enun activo deinversion
especulativa”, recuerdan los expertos de

Schroders.

oro. Plataformas como
Goldmoney y BullionVault
permiten a los consumido-
res comprar y almacenar
oro digitalmente, 1o que lo
hace mds accesible para
los inversores minoristas.
Esta adopcion tecnolégica
es particularmente notable
entre los consumidores de
la generacion millennial y la
generacion Z, que prefieren

la comodidad y la seguri-
dad de las transacciones
digitales.

Con todo, el oro parece un
activo importante en todas
las condiciones econdémicas
e independientemente del
método que los clientes
elijan para invertir en €I,
merece la pena explorar
cudles son los beneficios de
incorporarlo en cartera. @

contribuyd ain mas a estatendencia, haciendo
deloroun componente esencial de las carteras
deinversion diversificadas", afiade Schroders.

durante la pandemia

suimportancia estratégicaen
una carteradeinversiones, es esencial examinar
elpapeldeloroalolargodelosaiios.
Histdricamente, uno de los periodos mas
notables para el oro fue durante la década de los
70.Enrespuestaalaaltainflacion causada por
losshocks de los precios del petroleoylas
politicas monetarias laxas, el precio del oro se
dispard desde aproximadamente 35 dolares por
onzaen1971amasde800ddlares poronzaen
los 80. Este aumento dramatico subrayo el valor
deloro como cobertura contralainflacionyla
inestabilidad econdmica.

comenzaronainteractuarcon
derivados de oroy ETFenmayor escala alrededor
de 2004.Estotambiénmarca el puntoenelqueel
oro paso deseruninstrumento fisico (por

durantela crisis
financierade 2008, los precios del oro volvieron
asubir. Amedida que los mercados financieros
mundiales se desplomabany los bancos
centralesaplicabanimportantes politicas de
flexibilizacion monetaria, el oro pasé de unos
800 dolares la onza a principios de 2008 amas de
1.200ddlares la onza afinales de 2009.En
septiembre de 2011, en medio de las persistentes
incertidumbres economicasy las preocupaciones
delosinversores porlos problemas de deuda
soberana en Europa, el oro alcanzd un maximo
historico demasde 1.900 ddlares la onza.

duranteladécada
de 2010, caracterizada portasas deinterés mas
bajasyunaumento de la oferta monetaria,

de COVID-19 es otro ejemplo convincente de su
papelcomo refugio seguro.Aprincipios de 2020,
cuando lapandemia desencadeno
confinamientos mundialesy perturbaciones
economicas, los precios del oro subieron
bruscamente. El precio alcanzo un nivelsin
precedentes demasde 2.070 ddlareslaonzaen
agostode 2020,impulsado porlademandade
estabilidad delosinversores en medio de
paquetes deestimulofiscalsiniguale
incertidumbre econdmica.

comprender las tendencias historicas del oro
sera crucial paralosinversores que consideren
supapel potencialen su estrategiade inversion
enmedio delas condiciones econdmicas
actualesyemergentes. i
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- Disciplinado.
Duradero.

Nuestro enfoque de inversidn tnico nos ha
E‘ convertido en una de las mayores gestoras de
CAPITAL renta fija del mundo.

GROUP"
Capital Group Global Corporate Bond Fund (LUX)

Busque la estabilidad a largo plazo con una cartera de bonos de
alta calidad.

Para mas informacién, escanee el QR

PARA USO EXCLUSIVO DE INVERSORES PROFESIONALES / CUALIFICADOS

Material de marketing

El valor de las inversiones y las rentas generadas por las mismas pueden subir o bajar y no pueden garantizarse. Existen riesgos adicionales relacionados
con bonos, contraparte, instrumentos derivados, operativos y de sostenibilidad asociados a este fondo.

Esta comunicacién est4 emitida por Capital International Management Company Sarl (CIMC), salvo que se indique lo contrario, que esté regulada por

la CSSF de Luxemburgo - Commission de Surveillance du Secteur Financier. CIMC gestiona el fondo UCITS con sede en Luxemburgo, registrado como
SICAV, que es un subfondo(s) de Capital International Fund (CIF). El fondo se ofrece Gnicamente mediante Folleto, junto con el Documento de Datos
Fundamentales (KID) PRIIPs. Estos documentos estan disponibles gratuitamente y en inglés en capitalgroup.com/europe, y deben leerse detenidamente
antes de invertir.

Los inversores europeos pueden consultar un resumen de los Derechos de los Accionistas del Fondo en www.capitalgroup.com/eacg/entry-page/shared/
summary-of-investor-rights.html.

© 2024 Capital Group. Todos los derechos reservados.
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Josc Luis

EXMINISTRO DE ECONOMIA Y EXPRESIDENTE DE LA AEB

Ministro de Economia en el importante periodo de [a Transicion, presidente de (3
patronal bancaria (AEB) durante mas de una décaday mediay, ahora, presidente de
13 ONG Accion contra el Hambre. José Luis Leal acumula valiosas experiencias que
siempre esta dispuesto a transmitir, especialmente a los mas jovenes. Y lo hace desde
un compromiso que ha sido una constante en su vida.
por RAFAEL RUBIO | Fotos ALEX RIVERA.
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No podemos construir
¢l futuro sobre una
dependencia tan grande del
urismo en Espana

9
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olo unos meses después de presentar sus
memorias (Hacia [a libertad) a principios
del segundo trimestre de este aiio
publicé un nuevo libro, El futuro que fue
nuestro, lleno de datos y reflexiones
sobre temas econdmicos. ;Qué
pretendia con este volumen?
Originalmente, pensé titularlo
Cartas a mis nietos, pero me dijeron:
“Ni se te ocurra”. Se trata de un volumen en el que en
40 breves notas repaso el porvenir de Espafia y sus
instituciones y trato de explicar algunos aspectos que
considero importantes para entender la sociedad y el
pais en el que vivimos. Es claro que en la mayor parte
de las cuestiones tomo partido por una u otra opcion
y mis preferencias son claras a favor de la libertad y el
bienestar general.

En cualquier caso, el libro se lo dedica a Laura y David, sus
nietos. ;Cree que es mas facil ahora la vida comparada con la
suya a sus anos? ;Considera que en las actuales circunstancias
resulta también mas facil crecer como personas?

Este pais es ahora mejor, incluso que el de hace 15 o

20 afios. Pero, al mismo tiempo, es un pais en el que

es mads dificil desarrollar un proyecto profesional.

Es paraddjico, pero es una realidad que afecta
especialmente a los mds jovenes.

El libro hace mencidn a la excesiva dependencia de nuestra
economia del turismo y aboga por la necesidad de construir
una economia de servicios de mayor valor afiadido. Sin

embargo, parece que nuestra economia después de la
pandemia ha pasado a depender todavia mas del turismo,
especialmente en algunas comunidades.

Tenemos, efectivamente, una excesiva dependencia
del turismo y no podemos construir el futuro en base

a ello. Mejor el turismo que nada, pero si realmente
queremos hacer un pais prospero y que esa prosperidad
sea sostenible, tenemos que ir a una economia de mas
valor anadido. Debemos apostar por servicios mas
sofisticados, por algunas ramas de la industria mas
especializadas. Creo que es peligroso para el futuro esa
satisfaccién humana centrada, principalmente, en el
turismo.

Dedica en el libro un espacio importante al tema de la
migracion y seiiala que la aportacion de la inmigracion

ha sido positiva y del mismo orden que la mano de obra
nacional. Pero, inmediatamente, apunta que los inmigrantes
aceptaron los trabajos que los espaiioles comenzaron a
rechazar. ;Es inevitable ese rechazo de los trabajadores
espaiioles a aceptar determinados trabajos con un indice tan
alto de paro en nuestro pais?

En principio si, porque es un fendmeno general entre
las economias desarrolladas. Los trabajadores van
abandonando los servicios mds dificiles y duros, por
ejemplo, en el campo. Y estos son ocupados por
inmigrantes con la paradoja de que sucede en una
situacion de paro alto.

Por otra parte, cuando hablamos ahora de inmigrantes,
los relacionamos con las pateras, pero la mayor parte

de los inmigrantes a Espafia llegan en avion y en su

Politico, filosofo, gestor empresarial...

laTransicion misma

@ LavidadeJosé LuisLeal
Maldonado (85) puedeservir
deguionperfectodeloqueha
sidolavidapoliticaytambién
econdmicadeEspafiaen
los ultimos 75 afos.Yello
consus contradicciones, sus
estrategiasdeidayvueltaysus
apuestas, talvez, dificiles
de comprenderpor
lasgeneraciones
posterioresala
suya.

@ Estudidelbachillerato
enMadridySanSebastian
juntoalreyJuanCarlosy
otrosseisnifios escogidos.
Miembro delasJuventudes
MonarquicasEspaiiolasen

su etapauniversitaria,formo
partedelFrentedeliberacion
Popular (FELIPE), de origenes
izquierdistas, cristianodebase
ysocialistaantisoviético.

@ Obligadoaviviruntiempo
enGinebratrassuestanciaen

Belgradoen1961 paraestudiar
lossistemas econdmicos
centralizados, recalé en Paris
trabajandode1972a1977en
la 0CDE, donde adquirid unos
conocimientos quereconoce
como muyimportantes parasu
actividad profesional.

® DevueltaaEspaiia, en1978
fuenombradosecretario
deEstado paraAsuntos
Econdmicosy, unafio mas
tarde, hastaseptiembrede

1980, ministro de Economia.
Hasidopresidentedela
AsociacionEspafiolade Banca
(AEB)enun periodo (1990-
2006) muyimportante para
eldesarrollodelsistema
financiero espaiiol.

@ Haformado partede
patronatosyconsejosde
instituciones culturalesy
empresas.Desde 2001 es
presidentedeAccion contrael
Hambre. 3¢

34| asesores financieros | octubre 2024



mayor parte son de América Latina con
un nivel en formacién profesional, en
general, semejante al de los esparioles.

éEse rechazo hacia los inmigrantes

que se esta dando en una parte de la
sociedad puede tener consecuencia en

la disponibilidad de mano de obra para
cubrir ciertos puestos de trabajo?
Nuestro problema es que el
crecimiento de nuestra poblacion

es muy, muy débil y necesitamos
mantener un nivel de poblacion activa,
digamos, coherente con nuestro
desarrollo. Tenemos que basarnos en la
inmigracion y, por ello, vamos a seguir
teniendo necesidad de inmigracion
muchos anos. Ahora mismo, tenemos
un porcentaje muy alto de poblacion
extranjera en Espana, que seguird
siendo necesario.

s

i

Es usted muy critico con la poca atenciony
cuidado que se da a los jovenes en Espaiia
en comparacion con las atenciones que
reciben los mayores.
Es que, efectivamente, hay una
tendencia de los gobernantes a
favorecer a las personas mayores
en detrimento, muchas veces, de los
jovenes. Y es que ser joven en Espafa
es muy complicado. La Formacion
Profesional en Esparia ha mejorado,
pero todavia deja mucho que desear
y la formacion superior no es buena.
Ello supone que los jévenes salen al

’ mercado laboral con una formacion

deficiente. Y cuando logran un trabajo,

es con un contrato no muy bueno, con bastante
precariedad y discontinuidad en el empleo. Todo
ello se complica mucho mds con la imposibilidad,
generalmente, de acceder a una vivienda de compra.

i w

Tenemos un pais mejor

que incluso hace 13 0 20 anos. Por otra parte, ahora resultan imposibles los alquileres.
I) - o nae l T . l . e I v Los jovenes tienen una carrera de obstdculos que hace

Ccro, paraaqoyjicamente, anora que se prolongue la edad media de salida de la casa
cs mas difiecil desarrollar un paterna. En Estados Unidos, los jévenes se emancipan,

» o de media, a los veinte afios; en Espana, a los treinta.

I) I)().‘ (6§ (() I) ro . ésion al En resumidas cuentas, les estamos haciendo la vida a

los jévenes muy dificil. La sociedad espariola deberia
’, preocuparse mas por ellos. >3
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2-- ¢Cree que la deuda publica
frenara nuestro crecimiento? ;Le
preocupa la laxa actitud, no solo en
Espaiia, respecto a la deuda publica?
Es una irresponsabilidad no preocu-
parse por los altos niveles de deuda
publica. Hubo una cierta reduccion
reciente, pero fue consecuencia del
brote de inflacion. Por otra parte, si
se produce un incremento de los
tipos de interés, como los vividos
recientemente, aumenta la factura

y para hacer frente a intereses y
amortizaciones crecientes habrd que
aumentar los impuestos.

Sus paginas dedicadas a las
pensiones estan llenas de datos...y
de incertidumbres. Recuerda que las
creo el canciller Otto von Bismarck para prevenir protestas y
disturbios. Pero su futuro sigue muy ligado a las reacciones
que provoque cualquier reforma.

Tocar las pensiones es siempre politicamente peligroso.
Por eso se hizo el Pacto de Toledo. Pero ese pacto ya no
existe practicamente. Sin embargo, hay que afrontar en

Espania el problema de las pensiones
porque no podemos indexarlas

de acuerdo con el coste de la vida
castigando a los mds jévenes. Yo

no digo que no haya que indexar
algunas pensiones, pero indexar
todas parece insostenible.

zUsted no cree que sus nietos lleguen
a cobrar unas pensiones actualizadas
con los criterios actuales?

Lo veo muy dificil. No sabemos, por
otro lado, si se producira alguna
situacion de emergencia que lo
empeore.

Le leo muy optimista respecto a la
inteligencia artificial. ;La utiliza?

Creo que todos la utilizamos ya sin
ser conscientes de ello cuando usamos algun servicio o
requerimos cualquier informacion. La inteligencia artificial
es un elemento de progreso, como ha habido muchos a

lo largo de la historia de la humanidad. El problema es si
podemos controlarla porque creo que es facil que se nos
escape de las manos y no sepamos dénde nos puede llevar.

Entre el principioyelfincon
VelazquezyOrsonWelles

José Luisleal perteneceaesetipode
personasque no concibenlavidasinla
actividady elcompromiso. Son esas personas

muyvaloradasy que se hacen querer muy

facilmente.Lalectura, lapinturaoelcineson
importantes, pero ocupanun lugarsecundario, ya que
nuncaprovocaranen ellosunafuerzainspiradorao
renovadora.Simplemente porque no la necesitan.
Su espiritu practico le hace preguntarse porelorigen
yporelfin.Poresonoessorprendente
que, cuandosele habladeunlibro, escoja
Sapiens (2011),laobrade YuvalNoah Harari,
que plantea preguntas profundassobre la

Yuval Noah Harari

L3
S aplen-s naturaleza humana, laevoluciony el futuro
De animales de nuestra especie.
a dioses

@ Respecto asupintura preferida, no
tiene ningunaduda: Las Meninas, de Diego
Veldzquez (1599-1660).Elfue patrono

delaFundaciondel Museo del
Pradoytuvolaposibilidadde
contemplarla ensolitario, con
elmuseo cerrado al publico.Un
privilegio cada vez mas dificil
dedisfrutary que,sinduda,

le permitid 'dialogar’ conlos
personajesdel cuadro.

@ Nose considera un cinéfilo,

perosueleccion latiene muy
clara: Eltercerhombre (1949), peliculadirigida por
CarolReedyprotagonizadaporOrsonWelles, junto
aJoseph CottenyAlidaValli.ELguion fue escrito por
I Graham Greene.
Situvieraqueelegiruna
segunda pelicula, optaria
porCiudadanoKane (1941),
dirigida precisamente por
Welles, quien,ademasde
productor, participé en

VALLI
o
HOWRRD

elguionyfueunodelos
protagonistas. ¥

e CAROL REED mmmaress
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Zle preocupa el cambio climatico
pensando en sus hijos y nietos?

Me preocupa porque es un
problema que tenemos ya encima, a
la vista de los fenémenos climdticos
que se estan produciendo e incluso
de las temperaturas de este tltimo
verano con niveles en julio que
hasta ahora no se habian alcanzado.
El problema es que para los
gobernantes resulta mds comodo

y menos complicado olvidarse del
cambio climatico.

Una sola pregunta sobre sus memorias:
entre los politicos de la época en la que usted fue ministro

de Economiay los politicos actuales?

La gran diferencia es que la Transicién la hicimos
personas que dedicamos una parte de nuestra

vida a la gestién de la cosa publica. Eramos unos
profesionales que estdbamos de paso en la vida politica.

ZQué diferencia hay

66

Tocar las pensiones es
siempre politicamente
peligroso. Pero no
podemos indexarlas
todas de acuerdo con
cleostede la vida. Es
insostenible

0A/

Ahora, la clase politica se ha ido
profesionalizando: son concejales,
pasan a diputados autonémicos,
luego a diputados nacionales y,
finalmente, a ocupar un cargo en
la administracién central o en el
gobierno. Es una carrera.

La diferencia con otros paises
es que a la clase politica se la
envia a centros prestigiosos y muy
cualificados para que aprendan
y luego pongan en préctica esas
ensefanzas en su pais. En Espana,
no hay un programa de formacién

de los politicos que pueda paliar no haber tenido la
experiencia de desarrollar un trabajo en una empresa. Y
€s0 es un grave problema.

Fue presidente de la Asociacion Espaiiola de Banca (AEB)
durante 16 aios y no estaba muy de acuerdo con que la banca
formara parte de la CEOE, recordando que en muchos paises >->->

Nordea

ASSET MANAGEMENT

Luxembourg-o'en‘la.direccion de cada uf
pérdidas. Publicado porNordea Investments

Experiencia climatica que genera rentabilidad.
Nordea. Tu experto en inversion climatica.

Nordea 1 - Global Climate Engagement Fund

nordea.es/TuExpertoClimatico

|

naterial no. Dogfé\"ﬁoplarse ni distribuirse sin consentimiento previo. © Nordea Asset Management La

dela CNMV para las sociedades de inversion colectiva extranjera (entrada n.°> 340) y estd autorizada para

n e sxon debera realizarse a través de los distribuidores autorizados y sobre la base de la informacion conteni-

[distribuidor autorizado de la SICAV antes de cualquier suscripcion. EL agente representatlvo es Allfunds Bank
€ puede consultar una lista completa de distribuidores autorizados en la pagina web de la CNMV. (cnmv.es)
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->-- lasinstituciones financieras
tienen organizaciones representativas
diferentes de las industrias e, incluso,
de los servicios.

Es verdad que habia una queja,
bastante generalizada y continua,
de los empresarios respecto a

las entidades financieras. Y ello

no hacia comoda la convivencia
en una misma organizacion. La
actitud de los empresarios tenia
que ver con los tipos de interés que
aplicaban las entidades financieras
en los créditos. Pero los niveles de
tipos venian dados, en gran parte,

66

Tenemos un debil
crecimiento de
la poblacion » vamos
ascguir (eniendo
neceesidad de la
inmigracion durante
muchos anos

A/

José Luis Leal

EL

FUTURO
QUE FUE
NUESTRO

José Luis Leal
con el director
delarevista,
Rafael Rubio,
durante la
entrevista.

diferencias se han ido superando
y, en el momento actual, me
parece bien esa convivencia

de grandes y pequenas en

una misma organizacion. Los
problemas se resuelven, por

otra parte, cuando hay un buen
presidente.

2Qué le parece el impuesto sobre
la banca que grava los ingresos por
margen de intereses y comisiones
generadas en Espaiia?

Ese impuesto es un disparate.
Estd justificado un impuesto

por los coeficientes que existian

y obligaban a bancos y cajas. Nosotros les deciamos

a los empresarios que nos ayudaran en nuestro
objetivo de hacer desaparecer tales coeficientes, y ello
redundaria en bien de todos. Cuando desaparecieron
los coeficientes, la relacion con los empresarios
industriales y de servicios fue mucho mds armoniosa.

También fue critico con el hecho de que las pequeiias
empresas (pymes) formaran parte de la CEOE junto a las
grandes empresas.

Estaba claro que los problemas de las pequenas
empresas eran distintos a los de las grandes. Pero esas

sobre los beneficios, pero no tiene
sentido que sea por intereses y comisiones cobradas.

Revela en el libro dedicado a sus nietos que mira con
frecuencia las estrellas y reflexiona sobre lo diminuto que

es nuestro planeta y todos los que vivimos en él. Y cuando
reflexiona sobre la evolucion del universo se pregunta
amenudo: ;Y qué pasara después? Seguro que no tiene
respuesta a esa pregunta, pero ;es optimista o pesimista?
Pienso a menudo que nos creemos, en todos los dmbitos
de la vida, que somos el centro del universo. Y somos
poca cosa. Tenemos un ego desmesurado que dificulta
nuestras relaciones. ¢Y qué pasard después? @
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para el nuevo curso

La renta fija mantiene sus oportunidades.

No todas las alternativas son iguales.

n: Maite Niebla

stracio

Ilu
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BALANCE DEL PRIMER SEMESTRE DE 2024

as bolsas suben
mientras larenta

El primer semestre de 2024

se ha caracterizado por

una notable divergencia

en las rentabilidades de os
activos financieros. Mientras

los mercados bursatiles,
especialmente en EE. UU., vieron
un auge significativo, la renta
fija experimentd un desempefio
inferior. Este analisis desglosa
los principales movimientosy
tendencias observados en los
mercados globalesy europeos.
Por Fernando Luque.*

*Editor de Morningstar en Espafia.

El primer semestre
\J de 2024 tr3jo

camb|os importantes
respecto al Giltimo semestre
del afo anterior. En primer
lugar, destaca la fuerte subida
de los mercados bursatiles y
especialmente el americano,
representado por el indice S&P
500. Este indice subié un impor-
tante 18% en euros en los seis
primeros meses de este afio, en
comparacion con la ganancia
de aproximadamente el 6%
que consiguid en el sequndo
semestre del 2023. En eso
ayudd el buen comportamiento
del ddlar frente al euro, va que
el billete verde se aprecié un
5,9% frente al euro.

La ganancia del mercado
americano fue mas del doble
de la ganancia que experi-
mentaron las bolsas europeas:
elindice Euro Stoxx 50 subid
“tan solo" un 8,2% en euros.

En todo caso, esta rentabilidad
fue bastante superior a la del
semestre anterior (2,8%). Los
mercados emergentes también
disfrutaron de un buen
semestre ya que el indice MSCl
Emerging Markets subio un
9,4% en euros. La diferencia de

fija setambalea

rentabilidad entre el mercado
americanoy el mercado
europeo se produjo al final del
semestre con la incertidumbre
que desato el proceso electoral
en Francia (ver grafico).

La gran diferencia respecto
al semestre anterior fue el
comportamiento de la renta
fija. En el segundo semestre
del 2023, el indice de renta fija
de la eurozona, el Bloomberg
Euro Aggregate Bond, se dejo
un 1,2% ante las dudas sobre los
recortes de tipos de interés por
parte de los bancos centrales.
Esta rentabilidad contrasta con
la ganancia cercana al 5% que
tuvo este mismo indice a lo
largo del segundo semestre del
afio pasado.

RENTABILIDADES POR
CATEGORIAS
Sianalizamos las rentabili-
dades de fondos de inver-
sion por categorias, hay dos
tendencias que prevaleceny
que lo han hecho mejoren el
primer semestre de este afio:
los mercados emergentesy el
estilo crecimiento.

Enlo que respecta a los
mercados emergentes, hay
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que destacar que la categoria
mas rentable en el periodo
analizado fue, con mucha
diferencia, la de renta variable
de Turquia, con una renta-
bilidad de mas del 47% en
euros. En tercer lugar aparece
otra categoria asociada con
mercados emergentes como la
de renta variable india, con una
ganancia del 18%.

La sequnda categoria
mas rentable fue la de renta
variable USA Large Growth que
reline a los fondos de acciones
americanas de gran capitaliza-
ciény estilo crecimiento, que
consiguio una subida del 18,1%

EL iNDICE S&P
500 SUBIO UN
NOTABLE 18%
EN EUROS EN
LOS PRIMEROS
SEIS MESES DEL
ANO. SUPERO EN
MAS DEL DOBLE
A LA REGISTRADA
POR LAS BOLSAS
EUROPEAS.

en euros. La tendencia de buen
comportamiento del estilo
crecimiento también se reflejo
en las categorias sectoriales de
comunicacionesy tecnologia,
que finalizaron el semestre con
subidas entorno al 15%.

En cuanto a las categorias
menos rentables del semestre,
la renta variable de Brasil se
llevd la peor parte, con un
recorte del 17,1% en euros
que también ha afectado a la
categoria de renta variable de
Latinoamérica (-13,9%).

Pero lo mas significativo es
la presencia, dentro de la tabla
de categorias menos rentables

del semestre, de las principales
categorias de renta fija de

la zona euro. En particular, los
fondos de renta fija publica
eurosedejoun1,8%yla

de renta fija diversificada euro,
un0,3%.

FLUJOS: TENDENCIA
POSITIVAEN EUROPAY
ESPANA

En términos de flujos, el
balance del primer semestre
fue claramente positivo a
nivel europeo. Sin contar los
fondos monetarios, los fondos
europeos recibieron unas
aportaciones netas de unos
147.000 millones de euros.
Los fondos monetarios, que
siguieron aprovechandose de
unos tipos de interés relativa-
mente altos, recibieron unos
70.000 millones de euros en el
periodo.

Los fondos de renta fija
fueron los grandes ganadores
del semestre a nivel europeo
con unas entradas netas de
unos 165.000 millones de
euros. Eso supone (a fecha
de finales de junio 2024) que
esta categoria de fondos ha
registrado aportaciones netas
positivas en 19 de los ultimos
20 meses.

Por otro lado, los fondos
de renta variable también
consiguieron captardinero en
esta primera parte del afio,
pero en menor medida: las
suscripciones netas en fondos
de acciones rozaron los 42.000
millones de euros. Los grandes
perdedores del semestre
fueron los fondos mixtos,
que vieron salirunos 41.000
millones de euros a nivel
europeo.

En el caso espafiol, la
imagen es bastante similar. Las
aportaciones netas a fondos de
inversion fueron positivas en
el semestre con unas suscrip-
ciones netas de unos 12.600
millones de euros, destacando
las aportaciones de mas de eree
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«eee 11.000 millones de los
fondos de renta fijay los mas
de 7.000 millones de los fondos
monetarios.

Cuatro
conclusiones
clavedela
temporada
deresultados

La temporada de resultados de
este verano ha dejado al descu-
bierto nuevas tendencias en los
sectores del lujo, en el trans-
porte maritimo, en la tecnologia
y en la industria.

1. ELLUJO SE RESIENTE
Gigantes del lujo como LVMH,
Burberry y Kering han publi-
cado sus cifras de mitad de
afo, y las noticias no han sido
nada halagtefias. Los ingresos
de Burberry por ventas al por
menor cayeron un 20% en el
primer trimestre del afio. A LVMH
le fue mejor, con un crecimiento
positivo, aunque decreciente,
y margenes bajo presion,
mientras que Kering tuvo que
recortar sus perspectivas para
todo el afio.

;Cudleslacausadela
debilidad del lujo? Desde el
afo 2022, hemos defendido el
sector como un refugio seguro
frente a las dificultades que
afectan al sector del consumo
en general. El sector del lujo,
con clientes menos sensibles
a los precios (es decir, mas
ricos), podia repercutir las
subidas de precios a su antojo,
lo que permitia a las empresas
aumentar sus ingresosy
mantener sus margenes. En
los dltimos nueve meses, mas
0 menos, han empezado a
aparecer grietas.

La demanda de articulos
de lujo ha disminuido, sobre
todo en China, pero también
en Norteaméricay Europa. En
Gltima instancia, creemos que el
auge de las ventas de articulos

O EVOLUCION DELS&P 500 Y DELEURO STOXX 50
(EN ELPRIMER SEMESTRE DE 2024 Y RENTABILIDADES EN EUROS)
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Fuente: Banco Central Europeo

O EVOLUCION DELOS PRINCIPALES iNDICES

MSCIWorld PRUSD 14.2 5.5
Bloomberg Euro Agg -1.2 4.8
BondTREUR

S&P500PR 18.0 5.9
EURO STOXX50PREUR 8.2 2.8
MSCIEMPRUSD 9.4 2.2
Currency - USD 5.9 1.5

O CATEGORIAS DEFONDOS MAS RENTABLES

RVTurquia 47.1
RVUSA Large Growth 18.1
RVIndia 18.0
RVUSA Large Blend 16.6
RVSector Comunicaciones 15.3
RV SectorTecnologia 14.8
RV Mercados Frontera 13.8
RV Globallarge Growth 13.4
RVSectorFinanzas 12.5
RVGloballargeBlend 12.2

O CATEGORIAS DEFONDOS MENOS RENTABLES

RV Brasil -17.1
RV Latinoamérica -13.9
RV Sector Energias Alternativas -5.1
RFDeudaPublicaEuro -1.8
RVZonaEuro Small Caps -1.7
RF Diversificada Euro -0.3
RV Francia 0.2
RVZonaEuro Mid Caps 0.8
RFDeuda Corporativa Euro 1.0
RV SectorBiotecnologia 2.2

de lujo desde la pandemia ha
demostrado serinsostenible. Los
ahorros de los consumidores,
acumulados durante el periodo
de bloqueo, se han disipado,

los cheques de estimulo se han
gastadoy ahora la burbuja se
esta desinflando.

Dicho esto, creemos que
estos flujos y reflujos forman
parte inherente de la dinamica
del sector. Las empresas de
bienes de lujo han demostrado
serresistentes a las recesiones
ciclicasy a la ralentizacion del
sector. Histdricamente, las
recesiones no han durado mas
de uno o dos afios.

2.10S ATAQUES EN EL
MAR ROJO IMPULSANA
LAS EMPRESAS NAVIERAS
Como en cualquier ciclo,
primero llego el auge y luego
la crisis del sector del transporte
maritimo. Y vaya si hubo auge
durante el primerafiodela
pandemia: uno de los mayores
transportistas mundiales,
Maersk, obtuvo mas beneficios
enunsolo afio que entoda la
década anterior, para volvera
batir su récord al afio siguiente.
Las cosas empezaron a
cambiar en el Gltimo trimestre
de 2022y las tarifas de flete
se desplomaron al coincidir la
ralentizacién de la demanda
mundial de mercancias con una
mayor capacidad de transporte
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O FLUJOS POR CATEGORIAS GLOBALES

(ENETFYFONDOS ABIERTOS)

Jun-24 Jun-24 1Mo YTD 1Year 1Year
Allocation 1,571 11.00% -5,632 -41,256 -93,767 -5.77%
Alternative 144 1.00% -108 -6,774 -22,783 -11.85%
Commodities 133 1.00% 687 -4,847 -14,737 -11.75%
Convertibles 36 0.00% -260 -3,213 -7,049 -16.32%
Equity 6,289 46.00% 12,305 41,938 41,190 0.73%
Fixed Income 3,463 25.00% 18,521 165,834 229,781 7.23%
Property 164 1.00% -493 -5,109 -10,445 -5.37%
Miscellaneous 89 1.00% -121 -1,522 -2,887 -3.26%
Unclassified 16 0.00% -424 1,707 -1,732 -11.25%
AllLong-Term 11,904 87.00% 24,476 146,758 117,571 1.06%
Money Market 1,827 13.00% 28,847 69,612 242,050 15.67%

Tabla: Valerio Baselli. Fuente: Morningstar Direct (data at June 30, 2024).

maritimo en el mercado. Los
transportistas advirtieron de las
dificultades que se avecinaban
durante varios afios, mientras el
mercado se ajustaba lentamente
a este exceso de capacidad.

Sin embargo, el sector tuvo
un respiro cuando los ataques
de los rebeldes huties en Yemen
obligaron a los buques a evitar
el canal de Suezy desviarse por
el cabo de Buena Esperanza.
Hasta el mes pasado, el trafico
en el canal habia descendido
casi un 90%. Este tiempo de
navegacion adicional ha consu-
mido el exceso de capacidad
de transporte maritimo, provo-
cando un aumento de las tarifas
de flete.

Empresas mundiales de
logistica como DSV [DSV]y
Kuehne + Nagel [KNIN] ya han
informado de un aumento de
los voliimenes como conse-
cuencia de la perturbacion. EL
aumento de la complejidad
de los desplazamientos esta
en manos de estas empresas
globalizadas.

Por supuesto, esta pertur-
bacién no puede durar para
siempre, pero sin duda esta
aliviando el problema del
exceso de capacidady dando
tiempo al sector para ajustarse.
Losingresosy los beneficios

brutos de estas empresas
siguen disminuyendo, pero

la tendencia esta mejorando
Ultimamente. Una pauta similar
ha registrado el lider del sector,
Maersk, en sus resultados del
segundo trimestre presentados
el 7 de agosto, con un creci-
miento de volumen en todos los
segmentos.

3.LOS VALORES
TECNOLOGICOS SE
MUESTRAN RESISTENTES
Titulares del tipo “EL hundi-
miento de las grandes tecno-
logicas lleva a los mercados
bursatiles a la baja" han estado
portodas partes. Es posible que
los valores tecnoldgicos estén
experimentando volatilidad
en sus cotizaciones, pero hasta
ahora los beneficios han sido
solidosy nadaindica que la
fiesta vaya a terminar pronto.
SAP, lo mas parecido en
Europa a uno de las Siete Magni-
ficas de Estados Unidos, vio
cémo los ingresos por computa-
cion en la nube aumentaban un
25% en el sequndo trimestre a
medida que las empresas inver-
tian en la migracién a la nube
ylalA. En un nuevo signo de
confianza, la direccion mejoro
sus previsiones para 2025,
pronosticando un aumento

de (3 eficiencia gracias a una
reestructuracion interna.

ASML, la empresa europea
dedicada a la inteligencia artifi-
cial ha visto como su cotizacion
setambaleaba (ltimamente,
pero sus resultados operativos
han sido buenos en el sequndo
trimestre. Las ventas aumentaron
cercadeun 20%y los beneficios
entorno a un tercio. Aln mas
alentadora fue la contratacion
neta, que aumentd mas de la
mitad durante el periodo, lo que
deberia seguirimpulsando el
crecimiento de las ventas en los
proximos trimestres.

Sin embargo, el sector
sigue preocupado. La matriz
de Google, Alphabet, insinuo
que podria haber un exceso de
inversion en inteligencia artifi-
cial, lo que provocd un impor-
tante retroceso de los valores de
semiconductores.

Ademas, el regreso de
Donald Trump a la Casa Blanca
podria significar un aumento de
las restricciones comerciales con
China, lo que afectaria a la indus-
tria de los chips. Sin embargo, la
perturbacion no significa el fin
de larentabilidad y, en dltima
instancia, creemos que la indus-
tria encontrara una solucion.

Aungue observamos que
gran parte del sector tecno-

l6gico estd sobrevalorado, los
recientes retrocesos han abierto
oportunidades.

4.LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES SE MUESTRAN
VULNERABLES

Unaidea clave de esta tempo-
rada de resultados hasido que,
cuando se trata del rendimiento
de las empresas industriales,

su destino depende casi por
completo de sus mercados
finales.

Sandvik [SAND], que cotiza
en la bolsa sueca, obtuvo unos
resultados decentes durante el
trimestre, con una demanda de
equipos de mineria respaldada
porun mercado chino boyante
y una creciente demanda de
materiales de tierras raras. Los
elevados precios de las materias
primas ayudan, por supuesto,
pero la exposicion a temas de
crecimiento secular como este es
uno de los principales motores
de las empresas industriales, en
un entorno macroecondmico por
lo demas dificil.

Del mismo modo, ABB, uno
de los lideres en los campos
de la electrificacion y la auto-
matizacion industrial, registrd
margenes operativos récord en
el segundo trimestre. No todo
fueron buenas noticias, ya que
la escasa entrada de pedidos
decepciond al mercado, pero las
expectativas siempre son altas
cuando suben las valoraciones.
Por (ltimo, las exposiciones
finales también pueden resultar
desafortunadas. El fabricante
einstalador de ascensores
Schindler [SCHN] lo aprendid en
el sequndo trimestre. Durante
varios afios, la empresa se habia
beneficiado de un aumento de
los pedidos procedentes del
floreciente mercado inmobi-
liario chino, pero ahora llega la
resaca. En este caso, la inversion
inmobiliaria cayd un 10% entre
eneroy mayo, lo que afectd a
los beneficios del negocio de
nuevas instalaciones. @
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Renta fija:
perspectivas para
elfinalde 2024

Elmercado de renta fija se enfrenta todavia a un entorno de tipos
elevadosy politicas monetarias restrictivas que, aunque con cierta
tendencia a flexibilizarse, obliga a los inversores a ajustar sus
estrategias. En la sequnda mitad de 2024, la volatilidad y Los riesgos
geopoliticos marcan el comportamiento de los bonos, mientras se
espera cierta estabilidad en los rendimientos spberanosy desafios

para el crédito carporativo. Por Javier Puerto.™

*Responsable de seleccién de fondos en Caser.

nfluenciado por una variedad
de factores macroeconémicos
y geopoliticos, el mercado de
renta fija estd en constante
evolucion, Amedida que avan-
zamos en la sequnda mitad del
ano 2024, es esencial analizar
las perspectivas de esta clase de
activo, considerando el impacto
de las politicas monetarias,

las condiciones econdmicas
globalesy las dindmicas espe-
cificas de las diferentes geogra-
fiasy segmentos de calidad
crediticia.

Debemos situar el contexto
del que partimos para encarar
la sequnda mitad del afio. EL
primer semestre ha estado
marcado por esfuerzos conti-
nuos de los bancos centrales
para controlar la inflacion
con laintencion de impactar
lo menos posible en el creci-

miento econdmico. La Reserva
Federal de EE. UU. (Fed) y el
Banco Central Europeo (BCE)
han mantenido una postura
firme respecto a los tipos de
interés, buscando un equilibrio
entre |3 estabilidad de preciosy
elapoyo a la economia, lo que
ha resultado en unos niveles de
tipos elevados, que no se veian
desde antes de la crisis finan-
ciera de 2008. Esta dualidad

de objetivos ha generado un
entorno de incertidumbre

que se refleja en el comporta-
miento de los bonos.

PERSPECTIVAS DELA
RESERVA FEDERALY DEL BCE
Antes de comenzar el afio, el
consenso de mercado apun-
tabaa 607 bajadas para el
2024 Este escenario propicid
fuertes subidas durante el

Gltimo trimestre del 2023 en el
precio de las emisiones adap-
tdndose a un entorno previsto
de rentabilidades mas bajas,
tras encadenar varios meses
consecutivos de moderacién de
inflacion que apuntabanauna
consecucion mas temprana del
objetivo del 2%. Sin embargo,
con el apoyo del consumo,
presion salarialal alzay una
situacion saneada del mercado
laboral, la Reserva Federal
adoptd un enfoque cauteloso,
monitoreando de cerca los
indicadores econdmicos antes
de realizar cualquier ajuste
significativo en las tasas de
interés. Pronto comprendimos
que la contundencia de las
subidas no iba a encontrar su
reflejo en unas bajadas igual
de agresivas. Hemos estado
actualizando constantemente
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el consenso, pendiente de
datos macroecondmicos, cifras
de crecimiento, indicadores de
preciosy palabras de cada uno
de los 12 presidentes de los
bancos estatales que integran
el sistema de la Reserva Federal.
Esto ha provocado que los
activos con mayor duracion,
mas sensibles a los movi-
mientos de la curva, se hayan
tenido que adaptar al nuevo
entorno de tipos mas altos por
mas tiempo, descontando en
precio el exceso de optimismo.
Por otro lado, el BCE enfrenta
desafios adicionales, como
la fragmentacion econdmica
dentro de la eurozonay las
presiones inflacionarias hetero-
géneas entre los Estados miem-
bros. La politica del BCE sigue
siendo restrictiva, pero conun
enfoque mas flexible al que nos

o | =

LOS MERCADOS
DE BONOS
GUBERNAMEN-
TALES TIENEN
UNAVALORACION
MAS ADECUADA
PARA ENCARAR
LAS INCERTI-
DUMBRES QUE,
SIN DUDA, VAN

A LLEGAR.

-

tiene acostumbrados, desmar-
candose en su justa medida de
su homalogo estadounidense,
lo que ha permitido ajustes

en respuesta a la evolucion de
las condiciones econémicas

y financieras respaldados por
una especial resiliencia de la
macro, llevando las cifras de
IPC conjuntas de la zona euro
a unos niveles mas saneados
que los que vemos en Estados
Unidos.

Esta compresidn de los
diferenciales de los emisores
con peor calidad crediticia viene
de lamano de un escenario de
aterrizaje suave que aleja por
completo los temores a la rece-
sion, unos solidos resultados
de las entidades financieras,
unas tasas de defaults histori-
camente bajasy unos cupones
elevados en las emisiones e

Cierta
certidumbre

> Las politicas monetarias
de los bancos centrales

‘ry

la evolucion de los mercados de renta

juegan un papel crucial en

fija. En este 2024, tanto la Reserva
Federal de EE. UU. como el Banco
Central Europeo han mantenido una
postura firme respecto a los tipos

de interés, buscando un equilibrio
entre la estabilidad de precios y el
crecimiento economico. Este enfoque
ha resultado en niveles de tipos
elevados, no vistos desde antes de la
crisis financiera de 2008.

2 Los activos de renta fija con

mayor duracion, mas sensibles a

los movimientos de la curva, se

han adaptado al nuevo entorno,
descontando en precio el exceso de
optimismo de finales del pasado 2023,
con bajadas de tipos esperadas que
aun no se han podido materializar.

> La postura restrictiva esta dando sus
frutos, con una sensacion de cierta
certidumbre para encarar el Gltimo
cuatrimestre y los indicadores de
precio moderandose a ambos lados
del Atlantico, aunque los bancos
centrales no dejan de seguir de cerca
los indicadores econémicos antes de
realizar ajustes significativos en los
tipos de interés.

3 En este contexto, hay que esperar
rendimientos relativamente

estables en los bonos soberanos
mientras que los bonos corporativos,
enfrentan mayores desafios debido

al estrechamiento de los spreads y

la volatilidad inherente a la presion
sobre margenes que encaran las
compaiiias en este escenario de mayor
coste de endeudamiento. ¢

octubre 2024 | asesores financieros | 45



) ESPECIAL GESTORAS >

«&% high yield; factores que
respaldan el mejor comporta-
miento de esta clase de activo.
De cara al futuro consideramos
que los diferenciales no son
suficientemente elevados para
absorber un aumento razo-
nable de la volatilidad asociado
alaralentizacion del creci-
miento econdmico.

BONOS SOBERANOS Y
CORPORATIVOS

En términos de bonos sobe-
ranos, la expectativa apunta

a que los rendimientos se
mantengan relativamente esta-
bles en los principales mercados
desarrollados. Sin embargo, hay
una cautela prevalente debido
ala posibilidad de un repunte
inflacionario inesperado o una
desaceleracion econdémica mas
pronunciada de lo previsto, que
obligue a los bancos centrales a
cambiar de rumbo.

En EE. UU. los bonos del
Tesoro a corto plazo siguen
siendo atractivos debido a sus
rendimientos relativamente
altosy unavolatilidad de precio
muy contenida. Cada vez mas,
gestores de fondos de renta
fija flexible se atreven a afiadir
duracion a sus carteras gracias
auna cierta sensacion de
certidumbre sobre las futuras
decisiones de tipos, ademas de
unos cupones atractivos, lo que
postula a la deuda soberana
como una de las clases de activo
preferidas para encarar el final
de afio. Sin embargo, no esta
exenta de riesgos; ademas de la
posibilidad de que se produzca
un repunte de la inflacidn,
debemos tener muy presentes
las elecciones de noviembre
en Estados Unidos, por lo que
la politica también jugara un
papel destacado, previsible-
mente aumentando la volati-
lidad de los mercados. Vemos

un escenario de risk-off como el
mas probable, algo que atraera
a los inversores hacia activos
refugio, sumando argumentos
afavor de los govies (bonos
gubernamentales).

El estrechamiento de los
spreads no ha sido algo exclu-
sivo del high yield; de igual
modo, los corporates investment
grade han sufrido esta caida
deTIRes. Esto hace que no los

consideremos como el instru-
mento mejor posicionado para
encarar este (ltimo tramo del
afo, aunque los rendimientos
absolutos deberian respaldar
la demanda de crédito de alta
calidad en caso de que los
fundamentales comiencen

a deteriorarse. Los bonos de
mavyor calificacién estan mejor
posicionados si los costes de
endeudamiento se mantienen
altos durante mas tiempo, pero
probablemente también serian
mas resistentes en un escenario
de desaceleracion econdmica.
Sila economia se ralentiza
rapidamente, es probable que
los diferenciales de crédito se
amplien, pero la rentabilidad
total deberia verse respaldada
por el correspondiente recorte
de los tipos de interés.

Dadas las diferentes
trayectorias de crecimiento e
inflacion, esperamos que los
mercados europeos obtengan
mejores resultados si la forta-

LOS ACTIVOS

CON MAYOR
DURACION,
MAS SENSIBLES
ALOS
MOVIMIENTOS
DE LA CURVA,
SE HAN TENIDO
QUE ADAPTAR
ALNUEVO
ENTORNO, DE
TIPOS MAS
ALTOS POR MAS
TIEMPO.

leza de EE. UU. no permite a

la Reserva Federal relajar su
politicay los rendimientos de
los bonos mundiales tendieran
al alza.

En cuanto a los mercados
emergentes, uno de los motivos
del mal comportamiento de los
bonos en divisa local ha sido
laincertidumbre derivada de
una serie de elecciones tanto
en el mundo emergente como
en el desarrollado. Las elec-
ciones mas importantes en los
mercados emergentes ya han
pasado (Sudafrica, México e
India), y los resultados no han
cambiado sustancialmente el
panorama politico.

Ademas, los fundamentos
macroeconomicos son aln
ampliamente favorables, sobre
todoenloquerespectaala
balanza de pagosy la caida dela
inflacion. Por lo tanto, los tipos
de interés siguen siendo atrac-
tivos y todavia se espera que
los bancos centrales de muchos
paises emergentes continlien
con las bajadas. Una politica
monetaria menos restrictiva
en EE. UU. deberia eliminarun
obstaculo clave para la deuda en
moneda local de los mercados
emergentes, al frenar el poten-
cial alcista del ddlar estadouni-
dense, que ha visto una fuerte
apreciacion durante el primer
semestre. A este nivel de valo-
raciones atractivas, se suma el
catalizador del aperturismo de
Chinay sus politicas macroeco-
NOMIcas expansivas.

Tras estos sobresaltos descritos
durante los primeros meses

del afio, lainflacién parece
ahora estar retomando una
trayectoria favorable. Si bien

las Gltimas lecturas son alenta-
doras, la inflacion subyacente,
que excluye los volatiles precios
de la energiavy los alimentos,

se esta resistiendo mas ala
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ciclos de recorte de tasas a nivel
global.
Este escenario que contem-

Equilibrarriesgo y entendimiento

2 Lagestion de lada. Esta caracteristica los

alta calidad (investment grade)

an

carterasderenta | haceideales parainversores siguen siendo una herramienta | plamos de tipos altos por mas
fijaenunentorno | conservadores que, sin asumir | valiosa para diversificary tiempo puede ser positivo para
de tipos altos y politicas excesivos riesgos, son capaces reforzar la cartera. Aunque los los mercados si se cumplen

ciertas condiciones. Si la infla-
cion continlia desacelerandose
gradualmente, los mercados
tendran menos incertidumbre
sobre los proximos movi-
mientos de los principales
bancos centrales. Si el creci-
miento es lo suficientemente
solido, es menos probable

que aparezcan grietas en los
mercados de crédito. En este
escenario, los mercados pueden

monetarias restrictivas de mantener patrimonio diferenciales de crédito se han

requiere una estrategia bien frente a la inflacion, obte- estrechado, reflejando un peor

definida para equilibrar niendo rentabilidades reales binomio rentabilidad-riesgo,

riesgo y rendimiento. En positivas. los fundamentales corpora-

2024, los bancos centrales, tivos ain se mantienen solidos

como la Reserva Federaly 2 En contraste, los bonos a y los bajos niveles de defaults

el Banco Central Europeo, largo plazo pueden ofrecer historicos proporcionan un

han mantenido las tasas de beneficios en términos de colchon contra la volatilidad

interés en niveles elevados, rendimiento potencial, pero del mercado.

lo que ha creado un escenario también un mayorriesgo de

desafiante, pero también lleno | precio debido a los incesantes 2 Por otro lado, los bonos

de oportunidades para los intentos del mercado de de alto rendimiento (high

inversores. descontar los movimientos yield), a pesar de ser los mantenerse dentro de rangos
de los bancos centrales en el claros ganadores del aiio, predecibles mientras los rendi-
> El contexto actual nos futuro. Los gestores de fondos presentan riesgos inherentes mientos mas altos generan

retornos mas atractivos. Es
importante destacar que los
tipos se mantienen por encima
delainflacion, algo que los
inversores mas conservadores
echaban de menos, permi-
tiendo conservar el patrimonio
asumiendo riesgos controlados,

permite diversificar laduracion | de renta fija flexible estan auna menor calificacion

para adaptarnos a las particu- comenzando a afiadir duracion crediticia del emisor, ala

laridades de tipos. Los bonos asus carteras, atraidos por los que hay que afiadiruna

a corto plazo han demostrado cupones mas altos y una cierta contraccion de spreads. A pesar

ser una opcion sdlida tanto en sensacion de certidumbre para de enfrentar mas riesgos, los

el pasado 2023 como en este los proximos meses. altos cupones que ofrecen

inicio de 2024, gracias a sus pueden compensar un posible

rendimientos atractivos con 2 El crédito corporativo, incremento de las tasas de

una volatilidad muy contro- particularmente los bonos de impago. ¢ y dejar de conformarnos con
obtener una rentabilidad posi-
tiva Unicamente en términos
moderacion. Las perspectivas cano, llegando a unatasa de paro SEGUIMOS nominales.
apuntan a que se mantendrd del 4,3%, Powellha dejado la TENIENDO UNA ELriesgo que mas nos
estable alrededor del 2% en puerta abierta a ver alguin recorte PERSPECTIVA preocupa es la posibilidad de
2025, pero este afio costara superior a los 25 puntos basicos, POSITIVASOBRE | due “mas alto por mas tiempo”
verla alcanzar estas cotas. matizando que la Fed no tolerara LOS BONOS se convierta en "mas alto hasta
Un crecimiento firmey una un mayor desgaste de las condi- que algo se rompa". Las valo-
inflacién persistente junto a un ciones del mercado laboral. Estas EMERGENTES racionesy la calidad crediticia
mercado laboral sélido, pero palabras conducen a pensar que EN DIVISA siguen siendo los catalizadores
en gradual normalizacion, la politica monetaria dejara de LOCAL, clave. En nuestra opinion, los
coinciden con la narrativa del sertan restrictiva, y el ritmo de ESPECIALMENTE | mercados de bonos guberna-
mercado de que los tipos de flexibilizacidn serd mds rapido EN PAISES CON mentales tienen una valoracion
interés probablemente se del previsto. POTENCIAL mas adecuada para encarar
mantendran elevados durante El crecimiento fuera de Estados PARA estasincertidumbres que sin
mas tiempo. Nuestra vision Unidos ha mejoradovy los CONTINUAR dudavan a llegar, asi como los
base sigue siendo que la Fed avances en el control de la infla- RECORTANDO corporativos de mayor calidad
comenzara a recortar tipos en cion han permitido a algunos crediticia; mientras que los
septiembre, y continuara con bancos centrales comenzara TIPOS. segmentos de menor calidad
un recorte de tipos adicional relajar su politica monetaria. tienen mas dificil posicionarse
en cada reunion restante Sin embargo, es probable que como atractivos en términos
(noviembrey diciembre). Tras el enfoque de a Fed afecte, en de rentabilidad riesgo en el
el deterioro del empleo ameri- distintos grados, cdmo seran los corto plazo. @
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PERSPECTIVAS DE LAS CARTERAS DE RENTA VARIABLE

Concentracion de
rentabilidad y diversidad
en valoraciones

£ .

i J, ‘_ 1 L " _..I /

La dispersion de rentabilidades en renta variable viene dada por el
comportamiento de distintos sectoresy afectard también a las distintas
regiones como reflejo del contexto econdmico en el que se han
desarrollado. La evolucion de los tiposy las perturbaciones econdmicas
pesardn en los resultados de las carteras de renta variable.

Por Natasha May.*

*Global Market Analyst, J.P. Morgan Asset Management.
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a concentracion del

mercado de valores

es cada vez mas

objeto de examen.

Desde comienzos

de 2023, el 60% de
la rentabilidad del S&P 500 se
puede atribuir a solo tres
empresas, y la capitalizacion
de las acciones de las Siete
Magnificas (Microsoft, Nvidia,
Apple, Alphabet, Amazon,
Metay Tesla) ya representan
nada menos que un 37% del
indice. A nivel global, las
empresas estadounidenses
representan actualmente el
72% del indice MSCIWorld de
renta variable de mercados
desarrollados.

Como las Siete Magnificas
han obtenido mejores
resultados, sus valoraciones
han subido. Las 10 mayores
acciones del S&P 500 cotizan
ahora a un multiplo de mas de
30x los beneficios futuros,
frente al 19x del resto del
indice S&P 500y al 13x del
indice MSCI World ex-US. En
comparacion con las megacaps

estadounidenses —y, de hecho,
con el mercado bursatil
estadounidense en general—,
las empresas de muchas otras
regiones resultan mucho
menos caras. Por ejemplo, en
el momento de escribir este
articulo, las acciones europeas
ofrecen un descuento enla
valoracion del 36% con
respecto al mercado estadou-
nidense. Este descuento no
solo refleja una composicion
sectorial diferente. Aunque el
mercado de renta variable
europea contiene mas
acciones value (por ejemplo,
en los sectores financiero y
energético) y menos empresas
tecnoldgicas, todos los
sectores europeos cotizan
actualmente conun
descuento superior a la media
respecto a sus homalogos
estadounidenses.

Es probable que esta
dispersién regional de las
valoraciones refleje los
distintos contextos
economicos observados en las
diferentes regiones en los

NO ESTA

Gltimos afios. En particular, la

CLARO QUELA economia estadounidense ha
CORRELACION tenido una mejor evolucion
ENTRE que la europeay la de otros
mercados desarrollados. Esto
ACCIONES refleja, entre otros factores,
YBONOS una politica fiscal favorable y
VAYAASER laindependencia energética
NEGAT'VA EN de Estados Unidos, que hizo
LOS PROXIMOS | quela economia del pais
ANOS. estuviera menos expuesta al

repunte de los precios de la
energia en todo el mundo. Por
el contrario, el consumidor
europeo se enfrentd a un
mayor impacto de los costes
en 2022y 2023,y el sector
empresarial europeo, con
mayor peso de a industria
manufacturera, sufrié mas las
consecuencias de los elevadisi-
mos precios del gasy

la energia.

AMPLIACION DE LOS
BENEFICIOS A LAVISTA

En Estados Unidos, el compor-
tamiento de las megacaps no
se ha limitado a la evolucion
de sus valoraciones. En 2023,
las Siete Magnificas LT

El efecto de

los tipos y las

perturbaciones economicas

> Junto con

M unos tipos

v medios
mas altos, parece
que no esta claro que
la correlacion entre
acciones y bonos vaya
a ser negativa en los
proximos aiios. Si las
futuras perturbaciones
economicas se deben
mas a menudo a picos
deinflacion (y no solo a
caidas del crecimiento),
los argumentos a favor

de una cartera menos

sensible a los tipos de
interés se hacen mas
fuertes, para evitar
que los componentes
de acciones y bonos
de las carteras se
vean afectados
simultaneamente.

> Los repuntes de
lainflacion parecen
mas probables a
medio plazo, gracias
auna combinacion de
factores. Por ejemplo,

es probable que el

cambio climatico haga
que los precios de

los alimentos y otros
productos basicos
sean mas volatiles, y
potencialmente mas
altos por término
medio. La transicion
energética puede
hacer lo mismo con los
precios de la energia

y los metales, ya que
los paises luchan

por asegurarse el
suministro. Ademas,
la persistencia de las

tensiones comerciales acciones y bonos

v geopoliticas no tan claramente
puede provocar una negativa sugieren
mayor volatilidad que la composicion
de los precios de los de las rentabilidades
productos, ya que el de larenta variable
transporte maritimo podria cambiar en
se interrumpe con los proximos aiios.
mas frecuencia o las Los inversores deben
empresas modificansus | asegurarse de que
cadenas de suministro la configuracion de
con poca antelacion. su cartera mire al

futuro, no al pasado,
> En conjunto, por centrandose en las
consiguiente, un empresas mejor
entorno de tipos de posicionadas para
interés mas altos

durante mas tiempo y vy de mercado

una correlacion entre cambiante. ¢
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e ademas aumentaron sus los analistas también prevénun L QS
beneficiosenun 31% repunte del crecimiento de los INVERSORES
interanual. En cambio, en el beneficios en el resto del DEBEN
resto del indice S&P 500 los mercado de renta variable
beneficios se contrajeron en estadounidense, lo que ASEGURARSE
el transcurso del afo. Esta recortaria las distancias con las DE QUE LA .
fuerte generacién de megacaps. De hecho, para el CONFIGURACION
beneficios por parte de las cuarto trimestre de 2024 se DE SU CARTERA
acciones de mega capitaliza- espera que el crecimiento de los  MIRE AL
cion contrasta con lo que beneficios de las Siete FUTURO, NO
sucedia en la burbuja de las Magnificasy del resto del S&P AL PASADO, Y
puntocom: las empresas 500 converja. CENTRARSE EN
estadounidenses con altas Esta convergencia refleja
valoraciones han demostrado tanto la bajada prevista de los LAS EMPRESAS
su capacidad para generar tipos de interés, mas favorable MEJOR
fuertes beneficios. Sin para las empresas mas POSICIONADAS
embargo, dada la solidez de pequefiasy apalancadas que PARA UN
sus beneficios hasta la fecha, las Siete Magnificas, como un CONTEXTO
las expectativas de beneficios | contexto mas positivo para ECONOMICOY
para las Siete Magnificas varios sectores estadounidenses. DE MERCADO
siguen aumentando. Las Por ejemplo, en los sectores de CAMBIANTE.
estimaciones de consenso la energiay los materiales, la
prevén ahora que el creci- subida actual de los precios de
miento de sus beneficios siga las materias primasy unas
siendo extremadamente variaciones interanuales mas
fuerte en 2024, manteniéndo- | favorables hacen prever una
se en el 30% interanual. mejora del crecimiento de los
Aunque se espera que Los beneficios en 2024 con respecto
beneficios de las Siete a 2023.Se prevé que los
Magnificas sigan aumentando, beneficios de las empresas
CRECIMIENTO REGIONALDELOS BENEFICIOS
(% DEVARIACION INTERANUAL)
20
15
10
5
0
-5
-10
us Europa ex-UK UK Japoén

Anteriores 12 meses

Proyecciona 12 meses

Fuente: IBES, LSEG Datastream, MSCI, S&P Global, J.P. Morgan Asset Management. EE. UU. S&P 500; Europa exc. RU: MSCI Europe ex-UK;
UK: FTSEALL-Share; Japdn: MSCIJapan. Los datos sobre beneficios a 12 meses vistas son los publicados por el IBES. La rentabilidad his-
téricano esunindicador fiable de resultados actuales o futuros. Datos a 30 de junio de 2024.

industriales estadounidenses
repunten a medida que se
invierta el ciclo manufacturero
mundial.Y el sector de
consumo basico parece que se
beneficiara de una normaliza-
cién continuada del crecimien-
to salarial, que favoreceria a
los margenes. Asuvez, la
obtencién de mayores
beneficios podria respaldar el
comportamiento de la renta
variable en general en el
mercado estadounidense.

DISPERSION POR REGIONES
La ampliacion del crecimiento
de los beneficios entre
sectores también tiene
implicaciones para las
perspectivas de beneficios en
las distintas regiones. Sectores
como el de materialesy el
industrial, que se espera que
registren un mayor crecimien-
to de los beneficios en los
proximos trimestres, represen-
tan una mayor proporcion en
los mercados de renta variable
europeoy japoneés. Asi pues, si
el crecimiento de los
beneficios mundiales estd mas
disperso por sectores, también
parece probable esta
dispersion en la renta variable
por regiones.

La mejora de los resultados
econdmicos fuera de Estados
Unidos también influira. Por
ejemplo, tras un periodo de
crecimiento débil, Europa
parece encontrarse en una
fase mas temprana del ciclo
econdmico que Estados
Unidos, con un repunte del
crecimiento de los salarios
reales que respalda el gasto
de los consumidores a medida
que retrocede la inflacion. Al
mismo tiempo, los recortes
previstos de los tipos de
interés en los proximos 12
meses deberian ser especial-
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mente favorables para las
empresas de la zona euro,
que tienden a depender mas
de los préstamos bancarios.

EnJapon, el crecimiento
reciente de los beneficios ha
sido mayor. Con un panorama
de crecimiento nominal a
medio plazo sensiblemente
mejorado, al mantenerse la
inflaciony el crecimiento
salarial, el crecimiento de los
beneficios también deberia
mantenerse en los proximos
trimestres. Aunque la aprecia-
cién delyen sigue siendo un
riesgo para los beneficios de
las empresas orientadas a la
exportacion, una politica
monetaria mas restrictiva
reflejaria la fortaleza actual
del crecimiento nominaly
podria favorecer a los valores
japoneses de orientacion mas
domeéstica.

La obtencion de mayores
beneficios deberia impulsar
las ganancias de la renta
variable, tanto en los distintos
sectores como en las distintas
regiones. En nuestra opinioén,
dada la elevada dispersion de
las valoraciones, los inversores
deberian centrarse en las
empresas con las perspectivas
de beneficios mas sélidas,
estén donde estén.

TIPOS MAS ALTOS DURANTE
MAS TIEMPO

Ademas de los factores
bottom-up de los beneficios,
los factores macroecondmicos
top-down refuerzan los
argumentos a favor de la
diversificacién mundial.
Aunque se espera que los
bancos centrales occidentales
reduzcan sus tipos de interés
oficiales en los proximos 12
meses, la vuelta a unos tipos
de interés ultra bajos parece
muy improbable.

Recompras y dividendos

3

> Dado que las tensiones geopoliticas siguen
siendo elevadas y que las elecciones siguen
siendo una fuente de volatilidad, es posible

que los inversores deseen aislar en cierta medida sus carteras

frente a la incertidumbre a corto plazo. Aunque ninguna

asignacion puede proteger contra todos los riesgos, aiiadir

rentas a una cartera de renta variable puede ayudar a que las

rentabilidades totales de los inversores sean mas resistentes a

la volatilidad de los precios.

3 Junto a las atractivas rentabilidades por dividendos, los

rendimientos de las recompras (buyback) también son

elevados. Tradicionalmente, las empresas estadounidenses

tendian a devolver efectivo a los accionistas mediante

recompras, mientras que las europeas ofrecian dividendos.

En la actualidad, la rentabilidad de los dividendos sigue

reflejando esta tendencia y los valores europeos ofrecen una

rentabilidad media del 3%-4%. Sin embargo, las empresas

europeas también estan recomprando sus acciones, al igual

que las empresas de otras regiones, lo que significa que los
inversores mundiales en renta variable pueden obtener unos

niveles de rentas atractivos.

2 A pesar de la reciente concentracion de las rentabilidades de

la renta variable, creemos que los inversores pueden encontrar

oportunidades atractivas en todos los mercados mundiales de

renta variable. La dispersion de las valoraciones es elevada, pero

se prevé que el crecimiento de los beneficios se amplie. Unos

tipos de interés mas altos durante mas tiempo también pueden

modificar la composicion de las rentabilidades de la renta

variable. Y la renta variable global que genera rentas puede

ayudar a que las carteras sean mas resistentes a una volatilidad

elevada. Por lo tanto, ahora puede ser el momento perfecto para

que los inversores revisen sus asignaciones de renta variable,

asegurandose de que sus carteras estan preparadas para

prosperar en las condiciones del futuro, no del pasado.

En primer lugar, los
inversores esperan que los
tipos de interés desciendan
gradualmente desde sus
elevados niveles actuales. Esta
expectativa refleja el hecho de
que, si bien la inflacion ha
descendido significativamente
desde sus maximos de 2022,
en los Ultimos meses se ha
mostrado mas persistente. Esta
persistencia es particularmen-
te evidente en lainflacion de

los servicios, impulsada
principalmente por la
dinamica del mercado
laboral. Con un empleo fuerte
en todos los mercados
desarrollados y un crecimien-
tosalarial adin elevado, no
esperamos que la inflacion de
los servicios disminuya al
mismo ritmo. Dado que la
inflacién de los productos
basicosy la energia ya es baja,
esto limita la velocidad de

normalizacion de la inflacion
en general.

Ensegundo lugar, las
expectativas de los inversores
sobre los tipos @ medio plazo
han cambiado al alza en todas
partes, especialmente en
Europa. Este cambio refleja los
interrogantes sobre si el tipo
deinterés "neutral” —el tipo
oficial sin sesgo hacia la
expansion ni hacia la contrac-
cién—es mas alto de lo que se
habia supuesto durante la
Gltima década, con unos
mercados laborales todavia
fuertes a pesar de los elevados
tipos de interés.

El contexto de la politica
fiscal también influye en el
aumento de las expectativas
de tipos a medio plazo. Una
vuelta a la austeridad de
la década de 2010 parece
muy poco probable. Por
ejemplo, ninguno de los
partidos estadounidenses
habla de reducir el déficit
desde su elevado nivel actual.
En Francia, las plataformas
politicas tanto de (extrema)
izquierda como de extrema
derecha incluyen mas gasto
y, en algunos ambitos, menos
impuestos. Y en el Reino
Unido, a pesar del compromiso
del nuevo Gobierno con la
disciplina fiscal, el contexto
econdmico hace que una
mayor consolidacion parezca
dificil. Una politica fiscal
mas expansiva sugiere que
la politica monetaria no
tiene que adquirir tanto
protagonismo en el apoyo a
la economia. En conjunto, un
ritmo gradual de recortes de
los tipos de interés en 2024
y 2025, junto con un punto
de estabilizacion mas alto,
sugieren un entorno
de tipos mas altos durante
mas tiempo. @
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PERSPECTIVAS EN LOS MERCADOS EMERGENTES

Razones para ser
optimistas con
la renta variable
emergente

a estabilizacion de los
resultados de China sobre la
base de un sentimiento previo
ampliamente negativoy los
cambios en las perspectivas
de la politica monetaria
estadounidensey en el
comercio mundial pueden ser
factores de apoyo adicional
para las bolsas emergentes

el resto del afio. El descuento
con el que cotizan las bolsas
emergentes con respecto

a larentavariable de los
mercados desarrollados se
aproxima al maximo de la
horquilla en términos de PER
a 12 meses. Incluso las propias
valoraciones de la mayoria

de los mercados emergentes,
excluida la India, parecen
razonables en comparacion
con sus datos historicos. Esto

se debe al crecimiento previsto

de los beneficios del 21% este

afloydel15% para 2025 en los

mercados emergentes.

EL 2024 esta siendo

un ano boyante para

la renta variable, y as
acciones de paises
emergentes no son una
excepcion. La renta
variable emergente
acumula rentabilidades
positivas en lo que va
de anovy, aunque su
comportamiento estd
siendo peor que el de
mercados desarrollados
como EE. UU., existen

oportunidades atractivas.

Por Andrew Rymer.*

*CFA, estratega senior de la Unidad de
Investigacion Estratégica de Schroders.

EL MERCADO CHINO SEHA
QUEDADO ATRAS

El mercado de renta variable
china ha estado en el centro
de atencidn estos meses. Su
evolucion ha sido estable,
pero inferior a la de los
mercados emergentes en
general, con una subida del
18% desde su minimo del

22 deeneroydel 3,5% en el
primer semestre del afio (en
délares estadounidenses).
Sin embargo, esperamos que
la debilidad de la situacidn
interna lastre la economia
china de cara a 2025.

Las autoridades del pais
asiatico han redoblado
recientemente sus esfuerzos
para apoyar la economia,
sobre todo con medidas
para estabilizar el mercado
inmobiliario. Se estan
eliminando poco a poco
las requlaciones sobre la
compra de propiedadesy
los tipos hipotecarios estan
bajando. Combinadas con
300.000 millones de yuanes
de financiacion para la compra
de viviendas no vendidas,
son medidas alentadoras. Sin
embargo, dada la magnitud
del problema que hay que
abordar, el paquete de
financiacion deberd ampliarse
considerablemente (las
estimaciones sugieren que
elinventario de viviendasy
terrenos no vendidos es 10
veces superior al actual nivel
de financiacion). Esperamos
nuevos anuncios en materia
de politica de vivienda este
afio. Portanto, aunque
no prevemos un aumento
importante de los estimulos,
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si se materializaran, podria
suponer unimpulso al alza
para la bolsa china.

No obstante, no hay que
perder de vista las relaciones
comerciales de China con otras
potencias occidentales. Por
ejemplo, las relaciones con EE.
UU. son un tema bipartidista
enWashington DC, y existe el
riesgo de que las tensiones se
intensifiquen en la antesala de
las elecciones de noviembre,
lo que podria limitar el
alcance de la rentabilidad
del mercado chino. Donald
Trump ha amenazado con

LOS TIPOS
REALES

SIGUEN SIENDO
ELEVADOS EN
MUCHOS PAISES
EMERGENTES Y
SE ESPERA QUE
LA RELAJACION
MONETARIA
CONTINUE EN
DETERMINADOS
MERCADOS.

imponer aranceles comerciales
del 60% a China.También las
disputas comerciales se estan
extendiendo a Canad3, donde
se ha abierto una investigacion
sobre los aranceles a los
vehiculos eléctricos chinos.
Ademas, la Unidn Europea
también planea eliminar
elumbral de 150 euros por
debajo del cual las mercancias
pueden importarse libres de
impuestos, una medida que
afecta a varias empresas chinas.
Habra que estarvigilantes a
estos factores de riesgo para las
empresas chinas. LT 1)

Influencia de
las elecciones
politicas en
mercados
emergentes

» 3 Este afio los mercados
emergentes también

estan siendo testigo de varios
procesos electorales nacionales
claves, como los llevados a cabo

en México, India, Sudafrica o
Taiwan. Estas citas politicas han
aumentado la volatilidad de las
bolsas emergentes. El ejemplo mas
notorio ha sido el de México, que ha
experimentado una fuerte venta de
acciones y divisas tras las elecciones.

> Pero ahora que las elecciones

en mercado emergentes previstas
para 2024 han quedado atras,
observamos que los resultados

de los comicios en los mayores
mercados por capitalizacion bursatil,
India y Taiwan, han tenido un efecto
neutro/positivo para los inversores.
No obstante, en los proximos meses
habra que vigilar la incertidumbre
que se puede generar en México

y Sudafrica, en relacion con la
capacidad de sus gobiernos para
llevar a cabo reformas.

> En el segundo semestre del afio,
los mercados emergentes han
cedido el testigo de las elecciones
a los desarrollados, con elecciones
en Francia o Reino Unido, pero
seran los comicios de EE. UU. en
noviembre los que acapararan
mayor protagonismo por la
influencia de su resultado en las
economias emergentes, dadas
sus implicaciones para la politica
exteriory comercial. ¢
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«w% INFLUENCIA DE LA Este cambio de expectativas  LAS Latina. En cambio, algunos
POLITICA MONETARIA DE de la politica monetaria VALORACIONES | bancoscentrales delsudeste
EE. UU. estadounidense tiene DE LOS asiatico, como Indonesia,
Aprincipios de este afio, los implicaciones para los MERCADOS han elevado los tipos de
mercados preveian unos mercados emergentes. Los interés oficiales para proteger
seis recortes de los tipos tipos reales siguen siendo EMERGENTES sus monedas en ausencia
deinterés en EE. UU. para elevados en muchos paises PARECEN de recortes de los tipos
2024, impulsados porel emergentesy se espera que a RAZONABLES: estadounidenses.
debilitamiento de los datos relajacion monetaria continde ~ CON LA
deinflacidény los comentarios en determinados mercados. EXCEPCION CAMBIOS EN EL CICLO
mas pesimistas de la Reserva Sin embargo, al disminuir las DE LAINDIA, MUNDIAL DEL COMERCIO
Federal (Fed) hacia finales expectativas de relajacion de MIENTRAS LAS Elsélido crecimiento de EE.
de 2023. Sin embargo, desde la Reserva Federal, el ddlar DIVISAS EST[\N, UU. sigue apuntalando el
entonces la inflacion en EE. UU. estadounidense puede resistir EN GENERAL, :recillnien(';o TWL(Jjndial,x(/jlaﬁ [
se ha mantenido estable, la y limitar el grado en que ortaleza de la demanda fina
BARATAS.

actividad econdmica ha sido
soliday los datos laborales
positivos. Esto redujo las
expectativas de recortes de
tiposy reforzd la narrativa de
que se mantendrian "mas altos
durante mas tiempo".

los bancos centrales de los
mercados emergentes pueden
relajar su politica monetaria.
Ademas, la preocupacion

por la politicainterna no ha
ayudado en ciertas economias,
especialmente de América

beneficiara al resto del mundo.
La firmeza del consumo
estadounidense favorece el
repunte de las perspectivas
mundiales de bienes, y los
indicadores adelantados
siguen apuntando al alza.

Y Desviacionrespecto alas medias historicas

Trailing P/E 12-month fwd P/E P/B DividendYield Combined
Chile -0.8 ‘ -1.5 | -1.4 -0.6 -1.1
Colombia -0.3 -1.0 -0.8 ‘ -1.0
Indonesia -0.1 -0.2 -0.9 - -0.9
Brasil -1.1 -0.7 -0.6 -1.3 -0.9
México 0.6 06 0.7 S 0.9
Filipinas -0.1 '_ -1.4 | -0.8 -1.1 -0.9
Republica Checa 0.0 -0.2 -0.0 _ -0.8
Malasia -0.1 -0.2 -1.4 -1.2 -0.7
Sudafrica 0.7 0.9 -1.4 -1.0 -0.6
China -0.4 -0.4 -1.0 -0.4 -0.6
Polonia -0.0 -0.8 -0.5 -0.8 -0.5
Egipto -1.1 -1.5 -0.2 0.7 -0.5
Turquia -0.1 -1.1 -0.2 0.1 -0.3
Grecia -0.1 -0.9 -0.6 0.3 -0.3
Tailandia 0.1 0.3 -1.3 -0.1 -0.3
Perd 0.0 0.3 -0.3 -0.7 -0.2
Corea T/ 03 0.7 0.7 0.0
Taiwan -0.1 -0.7 0.6 0.4
India 1.0 1.0 1.0 1.2

Fuente: Refinitiv, Unidad de Investigacidn Estratégica de Schroders. Junio de 2024. Excluye EAU, Qatar, Arabia Saudi'y Kuwait debido a la escasez de datos histdricos. La cifra combinada es una
media del PER de cierre, el PERa 12 meses, el PERy la rentabilidad por dividendo. Las rentabilidades pasadas no son indicativas de rentabilidades futuras y pueden no repetirse.

54| asesores financieros | octubre 2024



India: rentabilidades extraordinarias,
pero valoraciones elevadas

> larenta

variable india

ha registrado
rentabilidades
extraordinarias
desde finales de 2020
en un contexto de
crecimiento superior
de los beneficios. De
hecho, su rentabilidad
ha superado a la de los
mercados emergentes
alargo plazo, y de
forma consistente en
los ultimos tres aiios.

Si observamos los
datos de las ultimas
tres décadas, desde
finales de septiembre
de 1995 hasta

finales de 2020, la
India obtuvo una
rentabilidad superior
de entorno al 2%

anual. Y, en términos
de precios (excluidos
los dividendos), la
rentabilidad fue
ligeramente superior
al 3%, ya que los
dividendos de la
India son bajos en
comparacion con
otros mercados. Pero,
después de haber sido
un mercado modesto
yde volatilidad
relativamente baja,
la India empezo a
obtener resultados
muy superiores en
2021. Desde entonces
la India ha superado
a los mercados
emergentes en un
espectacular17%
anual. Esto ha hecho
que su peso en el
indice MSCI EM se haya

mas que duplicado
hasta alcanzar cerca del
18%, convirtiéndose

en el segundo mayor
mercado del indice.

La India no es, ni
mucho menos, el Gnico
mercado emergente
que haregistrado
fuertes beneficios

en los ultimos tres
afos -México ha
logrado un 50% mas o
menos en total- pero
es el mejorde los
grandes mercados. Los
beneficios empezaron
a crecer mas deprisa
que en los mercados
emergentes en
general, impulsados
por un aumento

mas rapido de los
margenes, los cuales,

repuntaron desde el
punto muy bajo que
alcanzaron durante
2020. Incluso en 2023,
cuando los margenes
en los mercados
emergentes caian, los
de las empresas indias
mejoraban gracias a
que los precios de las
materias primas y los
materiales basicos
bajaron desde sus
maximos de 2022
favoreciendo las
exportaciones de estos
desde la India.

A nivel sectorial, la
mayoria de los sectores
de la India han tenido
una mejor trayectoria
de beneficios que los
mercados emergentes
agregados desde

finales de 2020,
por lo que puede
decirse que el buen
comportamiento
de la India fue
generalizado. No
obstante, los multiplos
de valoracion son
elevadosyun
nuevo aumento de
los margenes es
discutible.

En conclusion, si

bien las perspectivas
estructurales a

largo plazo para

la renta variable

india siguen siendo
solidas, respaldadas
por un contexto
politico positivo, las
valoraciones son caras
y el crecimiento de
los beneficios parece
abocado a una cierta
desaceleracion, por lo
que es importante ser
selectivo. ¢

El ciclo tecnoldgico mundial
también sigue resistiendo,
impulsado por el entusiasmo
relacionado con la inteligencia
artificial. Estos factores
deberian favorecer a los
mercados emergentes.

Asi pues, consideramos que
el ciclo mundial de comercio e
inventarios se esta invirtiendo
y Se espera que mejore.
Ademas, nos encontramos en
una fase temprana del ciclo
monetario y la desinflacion
que se esta experimentando
esta creando margen para la
relajacién monetaria en los
mercados emergentes. Con
todo ello, las valoraciones
de los mercados emergentes
parecen razonables, con la
excepcion de la India, mientras

las divisas de los mercados
emergentes estan, en general,
baratas.

No obstante, las
perspectivas para los mercados
emergentes presentan una
serie de riesgos. Como hemos
comentado, a medida que
cobran impulso las campaiias
electorales presidenciales en
EE. UU., puede aumentar la
incertidumbre entorno a las
perspectivas politicas futuras,
sobre todo en lo que respecta
al comercioy las relaciones
exteriores.

Portodo ello, las
perspectivas de crecimiento
en EE.UU., lainflaciony el
calendario de los recortes de
tipos previstos por la Reserva
Federal siguen siendo factores

ES
IMPORTANTE
SER SELECTIVO
Y EVALUAR

LA SITUACION
MERCADO A
MERCADO,

YA QUE LOS
EMERGENTES
SON MUY
DIFERENTES
ENTRE Si.

clave para los mercados
emergentes que los inversores
deberan vigilar de cerca.

En resumen, vemos varios
factores que respaldan
la buenamarchadela
renta variable emergente
y pueden ofrecer algunas
de las oportunidades de
crecimiento mas atractivas a
escala global en la actualidad,
especialmente en Asia. Sin
embargo, es importante ser
selectivo y evaluar la situacion
mercado a mercado, ya que
los emergentes son muy
diferentes entre siy el mismo
potencial que hace que sean
atractivos también conlleva
que sean dificiles de abordarsi
no se tiene un pulso firme a la
hora deinvertirenellos. @
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MEJOR

l Rafael Rubio, director de (3 revista

Lo mejor de
cada casa
en 54 fichas

Un afio mds, hemos vuelto a dar la palabra, en este nimero de la revista
que inicia el curso 2024-2025, a las gestoras de fondos. Les hemos pedido
que destaquen "entre lo mejor de su casa” aquel fondo que asesores e
inversores deberian tener en cuenta para ver si encaja en su perfily objetivo.
Sabemos que la tarea no es nada facil en un escenario tan cambiante, con
unavolatilidad que pone a prueba algo mas que la capacidad de riesgo de
ahorradores e inversores. Estamos convencidos de que, a la hora de elegir
el producto, tomarian en consideracidn otros factores mas alla del comercial
y pondrian en evidencia la especializacidn de su casa. Eso explica la gran
variedad que puede observarse en los fondos propuestos y que puede
responder muy bien a las necesidades de ajuste de cualquier cartera.

El resultado son diez paginas de nuestro Especial con casi 60 fichas de fondos de inversion
de otras tantas gestoras, que aportan el valor afiadido de haber sido seleccionadas entre no
menos de 2.500 fondos. Esta informacion resulta especialmente relevante en un momento en
el que resulta recomendable que asesoresy clientes revisen sus carteras ante el periodo en el
que entramos con nuevas expectativas sobre la evolucidn de los tipos de interés.

Nuestra apuesta por dar la voz a las gestoras cobra sentido y se ve reforzada ante los resultados
de la encuesta anual que EFPA Espafia lanza a sus asociados para conocer su opinidn sobre
esta revista. Para mas del 80% de los lectores tiene utilidad profesional. Casi el 90% considera
que incluye contenidos mas especificos para los asesores que los que aportan otras revistas
del sector, lo cual justificaria por si solo su razdn de ser.Y lo mas importante es que, para el
52%, la revista merece un sobresalientey, para el 40%, un notable, una unanimidad dificil de
provocar en un colectivo tan amplio de lectores.

No he podido evitar caer en la tentacion de prequntarle a la inteligencia artificial qué significa que
una revista trimestral cumpla cuatro afios de vida. “Representa -me ha dicho- un logro significativo en
el mundo editorial académico y demuestra la capacidad de los editores para sostener la produccion
regular de contenido. Ademas, ha establecido procesos editoriales sélidos para la revision y seleccion
de articulos y ha refinado sus politicas y estandares de calidad en el tiempo. Por otra parte, comienza
aganarvisibilidad y prestigio en su area de especializaciony puede estar en camino de serindexada
en bases de datos importantes”.

Nunca pensé que llegaria a estarle tan agradecido a un algoritmo. Se lo estoy, a la vista de que las
conclusiones de esa encuesta no podian ser mas positivas. Naturalmente, este ha sido un logro que
se ha hecho posible gracias al apoyo del editor, que creyd en la apuestay la ha respaldado sin fisuras
desde el primer momento, y también gracias a un magnifico equipo de periodistas. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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{ La informacion de los fondos ha sido requerida y elaborada por esta revista sin que tenga cardcter oficial y }
comprometa tanto a los gestores como a las propias entidades ni a aquellos que pudieran comercializarlos.

ABRDN INVESTMENTS

ACACIA INVERSION

AEGON ASSET MANAGEMENT

Abrdn SICAV Il - European Smaller
Companies Fund (1997)

ESTRATEGIA. Este fondo, con uno de los
historiales mas largos en su ESTRATEGIA,

ha demostrado su capacidad a lo largo de
cuatro ciclos completos de mercado. Desde su
lanzamiento, su rentabilidad ha casi duplicado
la del indice de referencia, destacandose por su
enfoque en la seleccion de small caps europeas.

TEMATICA. Elfondo se especializa en identificar
las mejores oportunidades entre las empresas de
pequena capitalizacion en Europa, enfocandose
en calidad, crecimiento sostenible y momentum.

EVOLUCION. Desde diciembre de 2022, el fondo
ha registrado una rentabilidad del 17%. Su
enfoque de calidad en el proceso de inversion
ayuda a mitigar riesgos, aprovechando las
subidas del mercado y protegiendo en periodos
de caidas, lo que optimiza la relacidn riesgo-
rendimiento.

CONTACTO.

Alvaro Antén.

Calle Serrano, 26, 42 planta, 28001 Madrid.
Teléfono: +34 91 700 24 36.

lgebrs

INVESTMENTS

ALGEBRIS GLOBAL CREDIT
OPPORTUNITIES FUND

GESTORA. Algebris es una gestora de inversio-

nes global con una larga trayectoria gestionando

estrategias de renta fijay renta variable. Fun-
dada por su actual CEO, Davide Serra, en 2006,
tiene €25.000 millones de activos bajo gestion
y cuenta con presencia internacional a través de

sus oficinas en Londres (HQ), Zdrich, Milan, Roma,

Dublin, Boston, Singapur y Tokio.

ESTRATEGIA. El Algebris Global Credit Oppor-
tunities Fund es una estrategia de renta fija

flexible y global que puede invertir a lo largo de

todo el espectro de la renta fija, pudiendo tam-

bién utilizar coberturas para proteger la carteray

controlar la volatilidad.

= Elndcleo de la estrategia lo constituye una

cartera de crédito bottomn up (incluyendo crédito
financiero, emisiones de grado de inversion, alto

rendimiento y mercados emergentes) que se
complementa con una serie de coberturas ma-

Acacia Renta Dinamica FI (2011)

Aegon High Yield Global Bond Fund

ESTRATEGIA. Combina la sequridad de la renta
fija de alta calidad crediticia a corto plazo con
el extra de rendimiento que ofrece la venta de
volatilidad a través de opciones listadas sobre
indices europeos, un motor de rentabilidad
descorrelacionado de otros activos.

EVOLUCION. En sus mas de 13 afios de

historia ha cumplido su objetivo de superar

en 2-3 puntos porcentuales la rentabilidad

de las Letras del Tesoro a 1 afio, con un
comportamiento muy consistente. Funciona en
diferentes entornos de mercado, también en
anos de caidas para la bolsa y los bonos como
fue 2022, ejercicio en el que subié un 2,6%.

CONTACTO.

Mikel Ochagavia.

Teléfono: +34 944 356 740.

Mail: info@acacia-inversion.com.
Web: www.acacia-inversion.com.

cro para adaptar los riesgos de la cartera
alavision de mercado del equipo. Estas
coberturas se utilizan principalmente para
gestionar de forma activa la exposicion
neta a mercadoy la duracion del fondo.

=> El objetivo del fondo es ofrecer a los
inversores una alternativa inteligente para
invertir en renta fija que pueda navegar los
diferentes entornos de mercado de forma
mas eficiente que los principales indices
de renta fija.

= Para ello es necesario una gestion muy
activay dindmica de la carteray los factores

de riesgo, algo que diferencia a esta estrategia
de otros fondos que estan mas limitados por sus
indices de referencia.

= El equipo que gestiona el fondo esta liderado
por James Friedman (Boston; 22 afios de
experiencia en el sector), y esta formado por 6
profesionales de inversion, cada uno especiali-
zado en los diferentes segmentos del universo
de crédito.

EVOLUCION.

Elfondo tiene 5 estrellas Morningstar, y en su
categoria (Global Flexible Bond - EUR) destaca
en el primer percentil a 5 afiosy en el tercer
percentil a 3 afios. ELindicador de riesgo DFI es
3/7.(Datos a 30.06.2024).

ESTRATEGIA. Fondo de bonos de alto
rendimiento con enfoque global.

TEMATICA. El fondo, lanzado en noviembre

de 2007, ofrece a los inversores las mejores
oportunidades del mercado en una cartera
concentrada en la que solo podra haberun 20%
maximo en bonos de alta calidad o un 20%
maximo en bonos por debajo de CCC. ELfondo
obtuvo una rentabilidad del 1,34% en el sequndo
trimestre (30 junio 2024), frente al 1,06% del
grupo de referencia.

EVOLUCION. En cuanto a las perspectivas del alto
rendimiento hay dos prismas que analizar. Los
diferenciales siguen rondando en torno a niveles
histéricamente reducidos y el mercado ofrece un
atractivo potencial de carry, ademas de bolsas de
valor. Los beneficios empresariales son solidos y los
impagos siguen moderados. Este teldn de fondo
fundamental, combinado con los posibles recortes
detipos, ha dado lugar a una fortaleza técnica
incesante que ha alimentado la demanday ha
impulsado las valoraciones de los activos de riesgo.

CONTACTO.

Inés del Molino.

Mail: ines.delmolinodelapena@aegonam.com.
Web: www.aegonam.com.

Davide Serra, fundadory
CEO; y James Friedman,
gestor del fondo.

A conTAcTO.
Algebris Investments.

Mail: client.relations@algebris.com.
Teléfono: +44 203 196 2450.
Web: wwwv.algebris.com.
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ALKEN ASSET MANAGEMENT LTD.

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS

AMIRAL GESTION

Alken Fund Small Cap Europe (2007)

Allianz Income and Growth (2011)

Sextant Quality Focus (2022)

ESTRATEGIA. Elfondo invierte en pequefiasy
medianas compaiiias en Europa con un enfoque
fundamental, centrado en la seleccion activa de
valores con un estilo flexible y concentrado en
las ideas principales como via para la generacion
de alfa.

TEMATICA. Elfondo no sigue ninguna tematica
particular, pero busca beneficiarse de la
evolucion relativa positiva a largo plazo de las
compaiiias de menor capitalizacion frente a las
de mayor tamafio.

EVOLUCION. Elfondo hasuperado su indice

de referencia tanto a dos afios terminando el
31/7/2024,generando un +32,79% frente al
MSCI Europe Small Cap +13,43%. Cabe destacar
que en 2022 logrd un +6,47% frente aun -22,47
% delindice. El ratio de Sharpe a 2 afios es de
1,05 %y el information ratio es de 0,83.

CONTACTO.

Jaime Mesia.

Francisco Lozano, 15, 6B, 28008 Madrid.
Teléfono: 629 133 083.

ANTA ASSET MANAGEMENT

ESTRATEGIA. Se trata de un fondo multiactivo,
enfocado exclusivamente en EE.UU.y enla
generacion de rentas. Es la estrategia con mayor
volumen en Allianz Global Investors. EL fondo

se lanzd en su version UCITs luxemburguesa en
2011.

TEMATICA. Generacidn de rentas de forma
consistente.

EVOLUCION. Elfondo (clase ITUSD -
LU0685222696) obtuvo una rentabilidad neta
del-19,12% en 2022 y del +18,11% en 2023.La
volatilidad a 1 afio fue del 9,52% v a 3 afios del
11,93% (a fecha 31/07/2024).

CONTACTO.

Maria Castellanos.
Serrano, 49, 28001 Madrid.
Teléfono: +34 910 477 400.

ARCANO CAPITAL SGIIC

ESTRATEGIA. Sextant Quality Focus invierte en
renta variable internacional, sin restricciones
sectoriales, geograficas o de capitalizacion
bursatil. EL fondo selecciona una cartera
concentrada en las compaiiias de mayor calidad
a nivel global, cuya valoracidn relativa sea mas
atractiva en cada momento.

TEMATICA. Seleccidn de empresas de calidad,
lideres en su sector, que responden a un doble
atractivo: rentabilidad y valoracion. Un universo
de inversion restringido (200 valores), combinado
con el uso de herramientas digitales internas que
permiten identificar ineficiencias del mercado

y evaluar las oportunidades en términos de
valoracion, calidad y crecimiento.

EVOLUCION. Sextant Quality Focus (SFDR 8) tiene
como objetivo superar al indice MSCI World

en su horizonte de inversion recomendado

de 5 afios. Desde su creacion ha obtenido una
rentabilidad anualizada del +24,6% (+16,3%) y
una volatilidad anualizada del 12,3% (11,0%)
(datos a 28/06/2023).

CONTACTO.

Borja Aguiary Pablo Martinez.
Velazquez, 34, 7°, 28001 Madrid.
Teléfono: +34 910 62 36 75.

Mail: inversores@amiralgestion.com.

BBVA ASSET MANAGEMENT

Anta Quality Renta Variable Global

TEMATICA. Renta variable internacional.

ESTRATEGIA. Fondo de renta variable

global basado en la bisqueda constante de
compaiiias de alta calidad seleccionadas por
el equipo gestor a través de un elaboradoy
profundo analisis cuantitativo y cualitativo que
permite acceder a una cartera de valores muy
diversificada. EL fondo se gestiona de forma
activa, invirtiendo en compafias que posean
modelos de negocio robustos y sostenibles

en el tiempo, fundamentados en ventajas
competitivas duraderas, una excelente
gobernanza corporativa, beneficios crecientes
y recurrentes, generacion de flujos de caja,
bajo nivel de endeudamiento, posiciones de
liderazgo en sus industrias y un equipo directivo
excelente. EL objetivo de la estrategia es la
creacion de valor a largo plazo mediante la
busqueda constante de oportunidades a escala
mundialy a un precio razonable.

EVOLUCION. YTD: 9,01%

CONTACTO.

Serrano, 27, 4°1zq, 28001 Madrid.
Teléfono: +34 919 55 01 90.

Mail: info@anta-am.co.

Web: www.anta-am.com.

European Income Fund - ESG Selection
(2011)

ESTRATEGIA. Fondo ESG de renta fija corporativa
europea de alto rendimiento y corta duracidn.
Perfil defensivo y de proteccion del capital, con
el objetivo de captar las rentas recurrentes del
mercado para generar alta rentabilidad y baja
volatilidad.

TEMATICA. El fondo invierte en bonosy
préstamos de alto rendimiento de compafiias
europeas, sobreponderando sectores defensivos
y corta duracion.

EVOLUCION. A 30 de junio, en los Gltimos dos
afos, EIF ha reportado una rentabilidad neta del
20,2%, que implica un retorno anualizado de
doble digito con una volatilidad del 3,9% y un
ratio sharpe cercano al 2, métricas que refrendan
el buen hacer de la estrategia del fondo en un
periodo muy volatil (25 2022).

CONTACTO.

Ignacio Gandarias, Manager de Relacion con
Inversores.

José Ortegay Gasset, 29, 42 planta, 28006 Madrid.
Teléfono: +34 913 532 140.

BBVA EUROPA DESARROLLO ISR, FI

ESTRATEGIA. Fondo de renta variable
internacional que invierte principalmente en
activos de renta variable emitidos en diversas
monedas. La estrategia del fondo se basa

en la seleccion de companias que integran

en su estrategia oportunidades de inversion
sostenible, aplicando criterios de Inversion
Socialmente Responsable (ISR), con el objetivo
de minimizar riesgos medioambientales,
socialesy de gobernabilidad para generar valor
amedioylargo plazo.

TEMATICA. ELfondo se centra en la inversién
sostenible, priorizando empresas que integren
en su operativa la sostenibilidad ambiental,
socialy de gobernabilidad (ESG), buscando
generar un impacto positivo y un rendimiento
financiero sélido.

EVOLUCION. Elfondo ha obtenido una
rentabilidad acumulada del 21,10% en el Ultimo
afio, conunaTAE del 7,86% a 3 afios y del 9,68%
a5 afios, seguin los datos disponibles hasta el
28/08/2024.

CONTACTO.

Azul, 4, 28050 Madrid.

Teléfono: 91 224 97 34.

Mail: bbvafondos@bbvaam.com.
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BLACKROCK

BLUEBAY ASSET MANAGEMENT

BNY INVESTMENTS

iShares European Property Yield
UCITS ETF

Investment Grade Euro Aggregate
Bond (2010)

BNY Mellon Global Short-Dated High
Yield Bond Fund (2016)

ESTRATEGIA. Este fondo replica la rentabilidad
de un indice compuesto por compaiiias
inmobiliarias y REIT europeas, sin incluir al
Reino Unido. Este tipo de empresas se encarga
de gestionar activos inmobiliarios. La principal
fuente de ingresos proviene de las rentas
obtenidas por el alquiler de sus propiedades.

TEMATICA. Entre sus principales posiciones
destacan Vonovia, Swiss Prime Site o Merlin
Properties.

EVOLUCION. Este sector se vio muy perjudicado
por el auge del teletrabajo y las subidas de tipos,
pero ahora podria verse mas beneficiado por los
recortes de tipos. Cotiza con un gran descuento
respecto al valor medio de sus activos y tiene

unas tasas de ocupacion de sus activos muy altas.

CONTACTO.
Joaquin Robles, analista de mercados.

BUY & HOLD SGIIC

ESTRATEGIA. En la actualidad existen muchos
fondos pasivos en el mercado que dan lugar
amercados ineficientes que pueden ser
explotados por una gestion activa, basada en una
investigacion propia de alta calidad. Nuestros
parametros de inversidn flexible, combinados con
nuestra capacidad para de construir el universo
de inversion en fuentes de alfa granulares
proporcionan un conjunto de oportunidades

de inversion mas amplio para extraer valor en
cualquier condicion de mercado.

TEMATICA. El fondo apuesta por el Tesoro de EE.
UU. a 2 afios y mantiene una posicion corta a 30
anos, esperando mejores rendimientos en plazos
largos debido a la indisciplina fiscal. Se mantiene
una visién negativa sobre la deuda japonesa a 10
anos, anticipando subidas de rendimientos por el
endurecimiento del Banco de Japon. Infrapondera
Francia por su deficiente situacion fiscal, agravada
por laincertidumbre politica tras las elecciones. Se
sobreponderan bonos en divisas fuertes emitidos
por Rumania y México, por sus valoraciones
ventajosas frente a Europa occidental.

CONTACTO.

Borja Mateo.

Mail: bmateo@bluebay.com.
Teléfono: +34 669 370 374.

CAJA DE INGENIEROS

ESTRATEGIA. El objetivo es ofrecer
rentabilidades positivas superiores a las del
indice de referencia basado en el efectivo SOFR
(compuesto a 90 dias) en periodos sucesivos de
3 afos.

TEMATICA. Est3 muy diversificado por regiones
y porindustria. Reino Unido (20,4) y Estados
Unidos (15,5%) ocupan los primeros lugares,
aunque los paises de la Unidn Europea

superan el 45%. Por sectores, tecnologia y
telecomunicacion representa el 17,5%, seguido
de servicios comerciales (11,7%) e inmobiliario y
construccion (9,5%).

EVOLUCION. Elfondo tuvo el pasado afio

un rendimiento del 14,05% mientras que el
indicador de referencia obtuvo un 4,96%. El afio
2022 registro una pérdida de -3,69%. En los doce
meses anteriores a finales de junio 2024 llevaba
una rentabilidad de 11,39%.

CONTACTO.

José Abascal, 45, 28003 Madrid.
Teléfono: +34 917 445 800.
Mail: contact.iberia@bny.com.

CAPITAL STRATEGIES

B&H Bonds LU (2015)

Cl Environment ISR (2017)

GSA Coral Student Portfolio

ESTRATEGIA. Fondo luxemburgués de renta fija
con horizonte de, al menos, dos afios. Rafael
Valera es su gestory también participe. Busca
rentabilidad con la reduccion de las primas

de riesgo de los emisores en los que invierte,
principalmente corporativos investment grade

y high yield en euros. Dispone de una clase con
retrocesion.

EVOLUCION. Supera los 150 millones en AUM y
acumula una rentabilidad del 39% (TAE del 4%),
entre los lideres de su categoriaa 3y 5 afios,
plazo en que supera por mas de 20 puntos a

su benchmark. Estos rendimientos, su elevada
diversificaciony su gestion activa de los riesgos
de crédito y tipos de interés le merecen las 5
Estrellas Morningstar.

CONTACTO.

Es contratable en el 900 550 440, la web de
la gestoray plataformas de las principales
entidades.

ESTRATEGIA. Fondo mixto de renta variable
global basado en inversion discrecional y
cuantitativa, que sigue un estilo fundamentado
en los pilares de calidad, crecimientoy
sostenibilidad a un precio razonable.

TEMATICA. Inversion socialmente responsable
(ISR) con enfoque tanto en el capital como enla
deuda de compaiiias que integran el impacto
ambiental positivo de sus operaciones en sus
decisiones estratégicas, lideres en la lucha contra
el cambio climatico y/o que apuestan por nuevas
practicas para reducir el consumo de energiay
agua.

EVOLUCION. Con 240 millones de euros en
patrimonio, 5 estrellas y 5 globos Morningstar, el
fondo se encuentra en el primer cuartilal,3y5
anos, mejorando sustancialmente métricas como
la huella de carbono o el consumo de agua en
comparacion con el indice MSCI World.

CONTACTO.
Daniel Sull3, director general.
Mail: daniel.sulla@caja-ingenieros.es.

ESTRATEGIA. GSA Coral es la mayor cartera global
diversificada de residencias de estudiantes.

La cartera se compone de inmuebles de alta
calidad en EE. UU., Reino Unido, Irlanda,
Alemania, Espafia, Australia y Japon. EL fondo es
propietario de inmuebles Unicos e invierte junto a
reconocidos socios institucionales.

TEMATICA. Residencias de estudiantes

- inmobiliario. La educacion es un sector
anticiclico y defensivo, beneficiado por un
crecimiento estructural. La demanda esta en
constante aumento: hay mas de 230 millones

de estudiantes a nivel global y se espera que

este ndmero crezca en otros 30 millones hasta
2030. Existen fuertes desequilibrios en la ofertay
demanda de alojamiento para estudiantes, lo que
genera una oportunidad para los inversores. Los
flujos de caja establesy defensivos (alquileres)
respaldan el rendimiento del sector.

EVOLUCION. GSA Coral se lanzd en 2009,
proporcionando a sus clientes una rentabilidad
anualizada desde su lanzamiento del 7 % en su
divisa base, GBP.

CONTACTO.

Javier Cavestany Calle.

Paseo de la Castellana, 178, 3.2 derecha,
28046 Madrid.

Teléfono: +34 672 129 332.
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CASER

CBNK GESTION DE ACTIVOS

COBAS ASSET MANAGEMENT

Smart Bolsa Mundial PP (2018)

CBNK Renta Fija Euro

Cobas Seleccion FI (2016)

ESTRATEGIA. Invertir en ETFy fondos boutique
de calidad para obtener una rentabilidad similar
aladelindice que casi nadie supera en el largo
plazo, el MSCI World en euros. Bajas comisiones
mayor rentabilidad. Predecible.

TEMATICA. ETF de S&P 500 que Buffett no
superay fondos boutique de gestion activa
especializados en cada regidn ex USA.

EVOLUCION. Rentabilidad: +28,30%. Volatilidad
desolo 8,05% v ratio de sharpe de 1,57% (todos
los datos a 2 afios, cierre junio 2024). Menor
riesgo que los planes de bolsa del mercado.
Rentabilidad predecible a largo plazo.

CONTACTO.

Juan Manuel Vicente Casadevall.
FondosDirecto.

Mail: besmart@smartbolsa.es.
Teléfono: +3491 119 05 37.
Web: smartbolsa.es.

COLUMBIA THREADNEEDLE
INVESTMENTS

CT (Lux) Global Focus

ESTRATEGIA. Un fondo que engloba las «mejores
ideas» en renta variable global invirtiendo

en compaiiias de crecimiento de calidad con
ventajas competitivas duraderas y capacidad
para generar rentabilidades solidas y sostenibles.

TEMATICA. Renta variable global. indice de
referencia: MSCI ACWI Index.

EVOLUCION. Rentabilidad anual (USD) en los
ultimos afios incluye 23,8% en 2023, -26,5% en
2022,22,5% en 2021, 26,8% en 2020y 33,9% en
2019. La rentabilidad anualizada a 30 de junio
de 2024 muestra 4,1% a 1 mes, 4,0% a 3 meses,
16,6% a 6 meses, 24,0% a 1 afo, 21,3% a 2 afos,
4,7% a 3 afos, 12,6% a 5 afiosy 11,3% a 10 aiios.

CONTACTO.

Spain Support.

Rosas de Aravaca, 31, 28023 Madrid.

Teléfono: +34 91 187 31 00.

Mail: spain.support@columbiathreadneedle.com.

ESTRATEGIA. Invierte el 100% de la exposicion
total en renta fija publica y/o privada,
principalmente zona euro, pudiendo invertir
hasta un 10% en paises emergentes. La duracion
media de la cartera oscilara entre 1y 5 afos. EL
fondo invertira como minimo un 51% en activos
con calidad crediticia de grado de inversion.

Se podra invertir hasta un 10% en bonos
contingentes.

TEMATICA. Fondo con un enfoque conservador
donde prima la inversion en emisores de
calidad, siendo A- el rating medio de cartera. La
exposicion actual en high yield o emisiones sin
rating es de un 8,9%. La duracion de la cartera se
sitUa alrededor de 3,5 afios.

EVOLUCION. Larentabilidad en 2023 dela
clase retail fue de 6,72%, mientras que en 2024
acumula un 2,13%. La volatilidad en los dltimos
360 dias hasido de 2,55.

CONTACTO.

Esther Marin, directora de CBNK Gestion de
Activos y de Sostenibilidad del grupo.
Mail: emarin@cbnk.es.

Teléfono: +34 91 310 81 85.

Direccion: Almagro, 8, 28010 Madrid.

COMGEST

ESTRATEGIA. El objetivo es consequiruna
cartera long only diversificada, que ofrezca
oportunidades de inversion con un rango de
rentabilidad/riesgo atractivo. La filosofia de
inversion se basa en el value investing: compra
de buenos negocios con ventajas competitivas
duraderas, gestionados por un buen equipo
profesional y cuya accion esté cotizando con un
gran descuento respecto a su valor intrinseco,
ofreciendo altos potenciales de revalorizacion a
largo plazo.

TEMATICA.

*12,7% Exploracion de petroleo y gas.

*10,7% Conglomerados industriales.

*10,2% Transporte y almacenamiento de
petroleoy gas.

* 7,7% Automadviles y componentes.

* 7,4% Farmacéutico y biotecnologia.

* 7,2% Vlenta al por menor.

EVOLUCION. Ajuniode 2024:17,34% de
rentabilidad. En 2023: 12,07%. En 2022: 9,36%.
Elindicador de riesgo: 5/7.

CONTACTO.

Carlos Gonzalez Ramos, director de Relacion
con Inversores.

Teléfono: +34 900 15 15 30.

DNB ASSET MANAGEMENT

Comgest Growth America (2009%)

ESTRATEGIA. Como inversores a largo plazo,
buscamos empresas que creemos que tienen
un crecimiento de beneficios predecibley
sostenible. EL Comgest Growth America Fund es
una cartera de alta conviccion cuyo objetivo es
generar un crecimiento superior a la media a
largo plazo. Nuestro fondo ha logrado superar
sisteaticamente al indice S&P 500.

EVOLUCION. Durante mas de 35 afios, nuestra
filosofia de inversidn se ha mantenido idéntica,
independientemente de factores externos
como la geopolitica, los resultados electorales,
la politica monetaria o las tasas de inflacion.
Creemos en nuestra estrategia de invertir

en empresas de crecimiento de calidad a

largo plazo. Esto ha reducido la volatilidad e
impulsado el crecimiento de nuestro fondo
Comgest Growth America.

CONTACTO.
Gabriella Berglund.
Mail: gberglund@comgest.com.

* bajo el equipo directivo actual.

DNB Technology Fund Institutional A
(EUR)

ESTRATEGIA. El fondo invierte globalmente
entecnologia, mediosy telecomunicaciones.

La seleccidn se basa en identificar tendencias,
crearvalor con asignacion de capital, impulsar
ganancias empresariales y valoracion a medioy
largo plazo.

TEMATICA. Tecnologias de hardware y software,
servicios de comunicacion, telecomunicaciones,
medios de comunicacion, semiconductores...

Los gestores de la cartera utilizan un enfoque
bottom-up con énfasis en lavaloraciony apertura
a perspectivas contrarias.

EVOLUCION. Retorno anualizado a un afio:
36,6%; desde el lanzamiento (2014): 20,2%.
Alpha generado (calculado durante tres afios
consecutivos sobre rendimientos semanales):
2,66%.

CONTACTO.

Mikko Ripatti, responsable para Iberia de DNB
Asset Management.

Direccion: 13, rue Goethe, Luxemburgo.
Teléfono: +352 45 49 45 508.

Mail: funds@dnb.no.

Web: dnbam.com/es.
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i crescenta

CRESCENTA PRIVATE EQUITY
BUYOUTS TOP PERFORMERS |

GESTORA. Crescenta, fundada en 2022 por
Ramiro Iglesias (CEO) y Eduardo Navarro
(presidente), fue autorizada en 2023 por

la CNMV como la primera gestora digital de
fondos de capital privado para inversores
minoristas y profesionales. Con el respaldo de
un consejo asesor compuesto por destacados
expertos, la compaiiia lanzd sus primeros
fondos en febrero de 2024, ampliandolos
debido al alto interés inversor. En julio de
2024, cerraron el fondo de Growth con
unvolumen de 25 millonesy un 87% de
inversores minoristas. La gestora prevé cerrar
el fondo de Buyouts, de 35 millones, a lo largo
de este otofio.

ESTRATEGIA. Crescenta PE Buyouts Top Perfor-
mers | es una seleccion de fondos esencial para
cualquier inversor interesado en Private Equity.
Aporta diversificacion, retornos muy por
encima de la bolsay acceso a las mejores firmas
internacionales con décadas de historia.

DPAM

= Esta destinado tanto a inversores minoristas
como a profesionales desde un compromiso
de inversion de 10.000 euros (a desembolsar
de manera gradual a lo largo de los primeros
4-5 afos del fondo). Los retornos esperados,
en base a la trayectoria de los fondos subya-
centes, se sitian entre el 15-18%* de TIR neta
anualizada, con un MOIC de 2x.

= Es un portfolio ideal para comenzar a cons-
truir una cartera de capital privado. Tiene
como subyacentes EQT X, Cinven VIII, Alpinvest
VIlly New Mountain VI, y se completara segin
se identifiquen buenas oportunidades, sin su-
perar una seleccion de entre 5-7 fondos para
mantener una alta diversificacion sin compro-
meter rentabilidad.

= Ademas, estos fondos subyacentes son ex-
clusivos, ya que hasta ahora solo habian esta-
do disponibles para inversores profesionalesy
a partir de tickets de entrada de millones. Por
ejemplo, la inversion minima en Cinven es de
20 millones.

TEMATICA. En total, el portfolio de fondos
invertira en mas de 100 compaiias. Nuestra
estrategia se enfoca en compaiiias Large
Capy Upper Mid-markety se combinan
sectores defensivos como salud e industria,
con sectores mas ciclicos como tecnologia o
consumo.

DWS

Eduardo
Navarro,

presidente, |
yRamiro
Iglesias,
CEO.

= Con un enfoque global, nuestro portfolio
tiene un especial énfasis en los mercados
europeoy estadounidense.

EVOLUCION. El portfolio tiene una duracién
de 10 afos (con posibilidad de extenderlo
dos). Principalmente, invierte en el mercado
primario (EQT o Cinven), pero reservamos
aproximadamente un 20% de la cartera

para inversiones en el mercado secundario
(Alpinvest), con el objetivo de acortar su
viday proporcionar liquidez anticipada. Este
enfoque también implica una distribucion
anticipada al inversor.

“Rentabilidad basada en el histdrico de los fondos
subyacentes. La rentabilidad pasada no es una guia fiable
de la rentabilidad futura. Mds info: www.crescenta.com/
es/condiciones

A contacro.
Mail: ir@crescenta.com.

Web: crescenta.com.
Twitter (X): @crescenta_inv.

EDMOND DE ROTHSCHILD

DPAM B Equities NEWGEMS Sustainable

DWS Invest German Equities LC (2012)

ESTRATEGIA. Enfasis en sectores vy segmentos
empresariales con un elevado potencial

de crecimiento a largo plazo. De enfoque
multitematico, moderando la volatilidad
diversificando el riesgo sectorial. De alcance
internacional sin perder de vista la diversificacion
regional.

TEMATICA. Interés exclusivo en 7 tematicas de
crecimiento innovadoras, disruptivas, tales como,
Nanotech, Ecology, Wellness, GenZ, E-Society, Manu-
facturing 4.0y Security.

EVOLUCION. La rentabilidad a 10 afios es del
13,64% frente al benchmark de 11,88% (a 31 de
julio de 2024).

CONTACTO.

Victor Asensi, subdirector en Espafia y Latam
de DPAM.

Paseo de la Castellana 141, 19, 28046 Madrid.
Teléfono: +34 91 572 03 66.

ESTRATEGIA. Renta variable alemana. DWS
lanz6 su primer fondo de renta variable alemana
en 1956y gestiona estrategias con un historico
de mas de 20 afios. Nuestra fuerte posicion en

el mercado hace de DWS un inversor importante
para las compafiias alemanas.

TEMATICA. Elfondo combina empresas de
gran capitalizacion alemanas (Blue Chips) del
indice DAX con valores de pequefiay mediana
capitalizacion que puedan resultar futuros
campeones. Invierte en modelos de negocio
atractivosy de calidad. Perfil de inversor
orientado al riesgo (5/7 indicador de riesgo
segun DFI).

CONTACTO.

Mail: dws.iberia@dws.com.

Teléfono: +34 9133552 11.

Paseo de Recoletos 27, 7°, 28004, Madrid.
Web: www.dws.es.

Edmond de Rothschild Fund Big Data
(2015)

ESTRATEGIA. Edmond de Rothschild Fund
Big Data es un fondo tematico que invierte
en empresas internacionales de todas las
capitalizaciones con mas probabilidades de
beneficiarse de la revolucion del Big Data.

TEMATICA. Infraestructurasy almacenamiento
de datos. Analisis de datos y modelado. Usuarios
de datos (empresas no tecnoldgicas).

EVOLUCION. Registré una rentabilidad del
+11,48% entre el 30/12/2023y el 31/7/2024,
frente al +16,08% de su indice de referencia, el
MSClWorld (NR)1, en un contexto de mercado
muy concentrado, dominado por un pufiado de
valores tecnoldgicos de gran capitalizacion en los
que seguimos infraponderados. En 2022, en un
entorno especialmente complicado para el sec-
tor tecnoldgico, el Edmond de Rothschild Fund
Big Data registrd una rentabilidad del -9,95%,
frente al-12,78% del indice de referencia, es de-
cir, una rentabilidad relativa superior del 2,85%.

Fuente: Edmond de Rothschild Asset Management.
Rentabilidad de [a clase | EUR. Datos a 31/07/2024.

CONTACTO.
Maria Garcia Fernandez.
Edmond de Rothschild Asset.

Paseo de la Castellana, 55, 28046 Madrid.
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EURIZON ASSET MANAGEMENT

FEDERATED HERMES LIMITED

FIDELITY INTERNATIONAL

Eurizon Fund Equity Innovation (2019)

US SMID Equity Fund (2012)

ESTRATEGIA. La revolucion tecnoldgica ya esta
aqui: larobdticay la inteligencia artificial estan
transformando el mundo vy teniendo un efecto
disruptivo. La innovacion es clave para afrontar el
futuro, y la disrupcion es una constante.

TEMATICA. Los avances en tecnologfas
innovadoras estan generando profundos
cambios transformadores que conducen a
nuevos modelos de negocio.

EVOLUCION. Elcontexto esta siendo muy
positivo para las empresas enfocadas en las
megatendencias del futuro y que apuestan por
la revolucion tecnoldgica. La prueba: el notable
exceso de rentabilidad por encima del MSCI
World de nuestro fondo.

CONTACTO.

Bruno Patainy Jorge Diaz.

Eurizon Capital.

Paseo de la Castellana, 93, Planta 2, 28046 Madrid.
Tel.: +3491 7691556 /+34 9176915 72.

GROUPAMA ASSET
MANAGEMENT

Groupama Global Disruption

ESTRATEGIA. Invierte principalmente en
pequeifiasy medianas empresas domiciliadas

en EE. UU., utilizando como indice de referencia
el Russell 2500. La estrategia esta centrada en
empresas de calidad y con bajo apalancamiento.

TEMATICA. Enfocada en el proceso de onshoring
de la economia, favoreciendo a las empresas
SMIDy el desplazamiento demografico hacia el
sur/sureste de EE. UU. Los principales sectores

en cartera son el industrial, el tecnoldgico, el
financiero, el de salud y el consumo discrecional.

EVOLUCION. Retorno obtenido a 12 meses vista:
7,2%. Retorno desde el lanzamiento (2012):
6,6% (3 30 de junio de 24).

CONTACTO.

Melanie Lange, Directora de Business
Development Iberia.

Castellana, 18, Madrid.

Tel.: +34 810809 911.

Mail: melanie.lange@federatedhermes.com.
Web: federatedhermes.com.

INVESCO

Fidelity Funds Absolute Return Global
Equity Fund (2020)

ESTRATEGIA. Fondo de Market Neutral de RV
global. Combina la seleccion de empresas
cotizadas de todo el mundo (tomando
posiciones en largo y en corto) con modelos
de optimizacion de cartera cuantitativos (que
contribuyen a mitigar los riesgos y sesgos del
mercado).

TEMATICA. ELfondo no tiene restricciones
geograficas ni sectoriales, y por tanto puede
invertir en cualquier temética de renta variable
global.

EVOLUCION. Afecha del30 de junio de 2024,
el fondo presenta una rentabilidad anual del
13,3% y una rentabilidad acumulada de 26,7%
en los dltimos tres afios. Ademas, la volatilidad
anualizada a tres afios se sitia en el 3,80%,
reflejando el nivel de riesgo asociado.

CONTACTO.
Anabel Segura 16, Alcobendas.
Mail: crm.iberia@fil.com.

JANUS HENDERSON

Invesco Continental European Small
Cap Equity Fund

ESTRATEGIA. Elfondo invierte en acciones de
empresas internacionales en las primeras etapas
de su fase de aceleracion de crecimiento, que

se espera que sean lideres del mafiana. Las
empresas se seleccionan segun pertenezcan a
una de las tres tematicas: Evolucion, Disrupcion,
o Revolucion.

TEMATICA. Renta variable global de grandes
compaiiias con enfoque en crecimiento. El fondo
tematico se basa en la disrupcidn, incluyendo la
transicion digital, demograficay energética.

EVOLUCION. Ocupa las primeras posiciones en
renta variable global de grandes compafiias
con enfoque en crecimiento a 3y 5 afios, segun
varias agencias de rating.

CONTACTO.

Juan Rodriguez-Fraile.

Mail: groupamaamspain@groupama-am.fr.
Tel.: +34 911120 814.

ESTRATEGIA. El equipo gestor, con una experien-
cia media superior a 20 afos, invierte con una
vision a largo plazo, con un horizonte temporal
de 3 afios. Utilizan el analisis fundamental para
identificar compaiiias mediante su modelo
"DDA": Duraderas (estables financieramente y
con ventajas competitivas), Diferentes (la tesis
de inversion debe ser diferenciadoray no con-
sensuada por el mercado) y con Asimetria en su
valoracion (claramente infravaloradas, segun el
juicio del equipo gestor). Buscan compaiiias con
caracteristicas especificas que permitan construir
una cartera equilibrada.

TEMATICA. Empresas europeas de pequefiay
mediana capitalizacion (en Morningstar: EAA
Fund Europe ex-UK Small/Mid-Cap Equity).

EVOLUCION. En 2024, el fondo se destaca como
el mejor de su categoria, con una rentabilidad que
multiplica por 5 la del indice a 31 de julio. Supera
también alindice de referencia en todos los plazos
temporales: es cuartil 1 de su categoriaal,2,3y5
anos, posicionandose en el podio de los 3 mejores
fondos en cada uno de estos periodos.

CONTACTO.

Fernando Fernandez-Bravo.

Calle Goya 6, 32 planta, 28001 Madrid.
Tel.: 917 813 020.

MULTI SECTOR INCOME (2019)

ESTRATEGIA. La estrategia Multi Sector Income
(Msl) se distribuye dindmicamente entre sectores
con grado de inversion inferior (plus) y con grado
de inversion (core), gestionando activamente la
duracion para mitigar la volatilidad. La estrategia
ha capturado mas del 80% de la rentabilidad de
los activos de alto rendimiento con aproximada-
mente la mitad de la volatilidad.

TEMATICA. MSI se gestiona activamente, combi-
nando una rigurosa investigacion crediticia con
una perspectiva macroeconémicay un enfoque
en la preservacion del capital. Con una vision
critica del indice de bonos agregados de EE. UU.,
la estrategia explora un conjunto mas amplio de
oportunidades, incluidos activos como ABS, CLO y
préstamos, para optimizar el equilibrio de riesgo
entre tipos de interés y diferenciales.

EVOLUCION. A través de una rotacién dindmica por
los sectores de renta fija, la estrategia ha benefi-
ciado a los inversores al favorecer las titulizaciones
y los préstamos, generando rendimientos mas
altos que en el crédito corporativo, donde los
diferenciales se han estrechado. En 2024, el posi-
cionamiento en duracién ha sido exitoso.

CONTACTO.

Martina Alvarez, Directora de Ventas, Iberia.
Mail: martina.alvarez@janushenderson.com.
Teléfono: +34 91 903 35 61.
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Flossbach von Storch

FLOSSBACH VON STORCH -
GLOBAL QUALITY

GESTORA. Flossbach von Storch es la gestora
independiente mas grande de Alemania,

con mas de 70.000 millones de euros en
activos bajo gestion. Fundada en 1998 en
Colonia por el Dr. Bert Flossbach y Kurt von
Storch, la gestora comenzd como un gestor de
patrimonio privado para clientes de alto poder
adquisitivo en Alemania, especializandose en
fondos multiactivo. Hoy en dia, los fundadores
conservan la mayoria del accionariado,
garantizando asi una total alineacion de
intereses con los clientes. La empresa ofrece
una gama diversificada de fondos de inversion,
que incluyen estrategias multiactivo, globales
de renta variable y de renta fija. En Espafia, los
fondos estan registrados desde hace 9 afios,

y el director general para Iberia es Javier Ruiz
Villabrille, apoyado por Luis Beltrami, Fernando
Urculo, Elena Taroncher y Marta Soler.

ESTRATEGIA. Elfondo esde rentavariable
globaly mantiene una cartera concentrada

en aproximadamente 45 compaiias de gran
capitalizacion. Lanzado en 1999, su objetivo es
participar en la creacion de valor a largo plazo

y minimizar el riesgo de pérdidas permanentes
debido a fluctuaciones. El equipo de gestion
selecciona inversiones que contribuyen al
crecimiento compuesto del patrimonio del fondo
auntipo de interés atractivo en comparacion con
los riesgos asumidos.

= El fondo invierte en compaiiias de calidad
con un enfoque a largo plazo, lo que se
traduce en consistencia en los resultados.

Esta estrategia ha demostrado su eficacia en
afos de caida del mercado, como en 2022,
evitando que los inversores vendan en los
peores momentos. De caracter patrimonialista,
elfondo busca beneficiarse del crecimiento
alargo plazo de las compaiiias a través del
interés compuesto, requiriendo tiempoy
paciencia. La cartera esta compuesta por
empresas con rendimientos de capital
superiores a la mediay menor endeudamiento,
proporcionando una mavyor resistencia a
eventos adversos.

= Ladisciplina en la valoracidn es crucial, ya

que una buena empresa puede ser una mala
inversion si su precio es demasiado alto en
relacion con sus expectativas de crecimiento. En
un entorno de tipos de interés elevados, inflacion
persistente y desaceleracion econdmica, las

De izquierda a derecha, Kurt von Storch y Dr. Bert
Flossbach, fundadores de la gestora Flossbach
von Storch.

compaiiias con balances sdlidos son la mejor
opcion para protegery hacer crecer el patrimonio.
Este fondo esta disefiado para inversores que
buscan obtener rendimientos a largo plazo con
menos incertidumbre y mayor tranquilidad.

EVOLUCION. ELfondo presenta un rendimiento
YTD (a 30 de junio de 2024) del 10,35%; a 1 afio
del 17,29%; a dos afios p.a. del 14,14%y a tres
afos p.a.del 7,82%. ELrendimiento desde el
lanzamiento el 19 de mayo de 1999 es del 6,86%.

A contacro.
Flossbach von Storch Invest S.A.,
Sucursal en Espania.

Tel.: +34 919 043 800.
Mail: info@fvsinvest.lu.
Web: flossbachvonstorch.es.

JP MORGAN

JUPITER ASSET MANAGEMENT

KERSIO AV

JPMorgan Investment Funds- Global
Select Equity Fund

Jupiter Merian Global Equity Absolute
Return Fund (GEAR)

ESTRATEGIA. El fondo JPMorgan Investment
Funds- Global Select Equity Fund , gestionado por
J.P. Morgan Asset Management, es un fondo core
de renta variable global, sin sesgo de estiloy

con un tracking error bajo. La seleccion de valores
se apova en una plataforma propia de analisis
fundamental sdlida y rigurosa, que constituye
una de las principales ventajas competitivas del
fondo, ya que los analistas y gestores tienen
acceso a casi cuatro décadas de datos propios.

El equipo gestor, en base a este analisis,
selecciona las 70-100 mejores ideas del
mundo en el universo de renta variable
global, incluyendo el factor de sostenibilidad y
construyendo asi una cartera bien diversificada
conriesgo controlado.

EVOLUCION. Elfondo, lanzado en 1981, ha
generado rentabilidades muy sélidas durante
mas de treinta arios, y esta clasificado en el
primer decila 3,5y 10 afios (Morningstar).

CONTACTO. Javier Dorado, director general para
Espafiay Portugal.

ESTRATEGIA. Con 15 afios de trayectoria, el
fondo adopta posiciones largasy cortas en
acciones de empresas globales a través de

un proceso sistematico. Su exposicion directa

al mercado es limitaday puede beneficiarse
potencialmente de los niveles de los tipos de
interés, al tiempo que ofrece una descorrelacion
con larenta variable. El objetivo de rentabilidad
es cash +5% v la volatilidad inferior al 6%. EL
fondo ha registrado 14 trimestres consecutivos
en positivo.

TEMATICA. Creemos que la gran incertidumbre
de la primera mitad de 2024 continuara en el
futuro proximo, siendo este un escenario en

el que una estrategia dinamicay diversificada
como esta puede ofrecer sus mejores resultados.

EVOLUCION. Elfondo ha obtenido un +23,34%
en los dltimos 2 afios (1 USD Acc).

CONTACTO.
Mail: teamiberia@jupiteram.com.
Teléfono: +34 911873 073.

Kersio Capital Sicav (2013)

ESTRATEGIA. Fondo de renta variable long only
gestionado por un equipo experimentado con
total alineacion de intereses. Utilizamos analisis
fundamental enriquecido con un modelo

de control de riesgos. Ampliamos el analisis
mediante conversaciones con las empresasy

un estudio del posicionamiento, mercadoy
competencia.

TEMATICA. Nuestro universo de inversion se
centra en bolsas europeas y norteamericanas,
buscando empresas con una buena relacion
precio-calidad, bien posicionadas a largo plazo,
amenudo lideres en su sectory con potencial de
crecimiento.

EVOLUCION: Desde su inicio en 2013 hasta el
30/06/2024, ha alcanzado una rentabilidad
anualizada del 10,6% (ISIN ES0179463007).

CONTACTO:

Walter Scherk.
Teléfono: 931 027 600.
Mail: info@kersio.com.
Web: www.kersio.com.
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LAZARD FRERES GESTION

Lazard High Yield 2029

ESTRATEGIA. La estrategia pretende beneficiarse
del elevado carry que ofrecen actualmente los
titulos high yield, invirtiendo principalmente en
calificaciones BBy B, con una diversificacion en
créditos investment grade (max. 15%). Se basa
en la reconocida experiencia crediticia de Lazard
Fréres Gestion para supervisar el perfil de crédito
de los emisores durante toda la vida del fondo.

TEMATICA. Estrategia a vencimiento fijo que
invierte esencialmente en titulos high yield,
buscando convertir el rendimiento en una
rentabilidad media anual a vencimiento.

EVOLUCION. Desde el lanzamiento del fondo
en marzo de 2024, el equipo de inversion ha
buscado aprovechar un mercado primario
activo en High Yield Corporate para aumentar
la diversificacion de la cartera con bonos con
vencimiento en 2029. Desde su creacion, el
fondo ha obtenido rendimientos positivos
gracias asu elevado carryy a la compresion de
las primas de riesgo de crédito.

CONTACTO.

Mail: Ifm_espana@lazard.com.

Teléfono: +34 914 197 760.

Paseo de la Castellana 140, 10° E, 28046 Madrid.
Web: https://www.lazardassetmanagement.
com/es/en_uk.

MICAPPITAL

DIP - LIFT INCOME Fund R1, de A&G
Fondos SGIIC (2020)

LEGAL & GENERAL INVESTMENT
MANAGEMENT

L&G Energy Transition Commodities
UCITS ETF (2024)

ESTRATEGIA. Elfondo L&G Energy Transition
Commodities UCITS ETF tiene como objetivo
ofrecer exposicion a las materias primas
fundamentales para la transicion energética.
Ademas de metales relevantes, invierte en
combustibles de transito y en precios del
carbono.

TEMATICA. La transicién de los combustibles
fasiles a las energias renovables no es solo una
cuestion de renta variable: las materias primas
desempeiian un papel crucial.

EVOLUCION. Elfondo se lanzé en abril de
2024, por lo que aun no se dispone de datos
de rentabilidad. La tematica subyacente que
persigue el ETF es a largo plazo.

CONTACTO:

Giancarlo Sandrin.

Mail: giancarlo.sandrin@lgim.com.
Teléfono: +39 345 021 0790.

MORGAN STANLEY INVESTMENT
MANAGEMENT

MS INVF Global Brands Fund (2000)

LEVERAGE SHARES

SVLT, Short Volatility Long Technology
(2023)

ESTRATEGIA. La estrategia de inversion “Short
Volatility Long Technology” mantiene una
posicion de aproximadamente 85% larga en el
ETF Invesco QQQ Trust (QQQ) y una corta del 15%
en la Serie B S&P 500 VIX Short Term Futures
(VXX), buscando beneficiarse del “contango” que
suele presentar el futuro del VIX.

TEMATICA. Exposicion del 85% al Nasdag 100y
posicién corta en el indice VIX de volatilidad.

EVOLUCION. Desde elinicio del ETP, el 17 de
mayo de 2023 hasta el 16 de julio de 2024,
mientras que el Nasdaq 100 ha alcanzado una
rentabilidad del 51,4%, el SVLT ha obtenido una
rentabilidad del 59,05% en el mismo periodo.

CONTACTO.

Ignacio Vacchiano.

Head of Distribution Iberia Leverage Shares.
Teléfono: +34 625 107 966.

Mail: ivacchiano@leverageshares.com.
Web: www.leverageshares.com.

NORDEA ASSET MANAGEMENT

Nordea 1 - Low Duration Covered
Bond Fund (2017)

ESTRATEGIA. Fondo mixto defensivo global,
con una exposicion a renta fija del 60-75% y a
renta variable del 24-30%. Invierte en activos
generadores de rentas; aproximadamente
dos tercios del retorno provienen de cupones
y dividendos, y un tercio de la apreciacion de
capital. Combina una filosofia value con el
analisis utilizado en private equity.

TEMATICA. En renta fija, invierte en compaiifas
establesy generadoras de caja. En renta variable,
selecciona compaiiias que se desempefian

bien en cualquier fase del ciclo econdmico, que
generan cajay dividendos crecientes.

EVOLUCION. Tanto en riesgo como en
volatilidad, el fondo se sitda por encima de

la media de comparables. Ha superadoa la
categoria en todos los afios completos, con un
diferencial respecto a la categoria de +13%, y
una rentabilidad anualizada superior al 4%. La
volatilidad del fondo es del 5,5%, por debajo de
la media de su categoria.

CONTACTO:

Francisco Soriano Machado - Socio Activos
Cotizados.

Teléfono: +34 918 280 295.

Velazquez 41, 1° B, 28001 Madrid.

ESTRATEGIA. Inversion en compaiiias de alta
calidad con activos intangibles dificiles de replicar,
lo que les permite mantener altos margenesy
generar un flujo de caja atractivo a lo largo de
diferentes ciclos de mercado. Este enfoque busca
un comportamiento asimétrico: el fondo se
beneficia en las subidas de mercadoy protege el
capital durante las correcciones.

TEMATICA. La tematica principal del fondo es la
calidad. El equipo de gestion busca invertir en
las compaiiias de mayor calidad a nivel mundial
através de una cartera concentrada (30-40
compaiiias) basada en la conviccion.

EVOLUCION. Ajunio de 2024, el MS INVF Global
Brands Fund - Z (USD) ha registrado una rentabili-
dad anualizada del 3,19% en los Gltimos tres afios,
y del 8,03% en los dltimos cinco afos. Desde su lan-
zamiento, la rentabilidad anualizada es del 9,54%.
En comparacion, el MSCl World Index Net (USD) ha
tenido una rentabilidad anualizada del 6,86% en
los ultimos tres afios, del 11,78% en los Ultimos
cinco afos, y del 7,62% desde el lanzamiento.

CONTACTO:

Ignacio Vispo, equipo Iberia Morgan Stanley IM.
Serrano, 55, 28006 Madrid.

Teléfono: +34 9141810 02.

Mail: msim_iberia@morganstanley.com.

ESTRATEGIA. La gestion activa del fondo permite
aprovechar uno de los activos mas seguros del
mercado, los covered bonds. Este mercado es
ineficiente y predominantemente pasivo, lo que
ofrece oportunidades para generar alfa.

TEMATICA. Elfondo selecciona principalmente
covered bonds con una duracion baja para
navegar escenarios inciertos a corto y medio
plazo.

EVOLUCION. Desde su lanzamiento en octubre
de 2017, el fondo acumula una rentabilidad
del 4,33%. En lo que va del afio (datos a julio de
2024), ha obtenido un 1,95% de rentabilidad.
(Fuente: BP-EUR).

CONTACTO:

Mail: clientservice.iberialatam@nordea.com.
Pedro Muiioz Seca, 2, 62 planta, 28001 Madrid,
Espaiia.

Teléfono: +34 673 448 820.
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1 | LA FINANCIERE
| DE LECHIQUIER

ECHIQUIER POSITIVE IMPACT
EUROPE

GESTORA. Fundada en 1991 yfilial de LBP AM
desde julio de 2023, La Financiere de l'Echiquier
(LFDE) es una de las principales gestoras de alta
conviccion de Francia. LFDE se apoya en sus compe-
tencias de gestiony sus areas de especializacion de
alto valor afiadido para ofrecer a sus clientes ins-
titucionales, distribuidoresy clientes particulares
productosy soluciones adaptados a sus objetivos
financierosy extrafinancieros. LFDE gestiona
27.000 millones de euros (en base consolidada
a31dediciembre de 2023), posee mas de 170
empleados y tiene presencia en Alemania, Austria,

Espania, Italia, Suiza y Benelux. Los principales
directivos son Olivier de Berranger, CEO; Michel
Saugné, co-Cl0; e lvan Diez, Country Head para
Espaiia, Portugal y Latinoameérica.

ESTRATEGIA. Echiquier Positive Impact Europe
esunfondo de renta variable europea con sello
ISR que invierte en empresas del continente cuyas
actividades aportan soluciones a los objetivos del
desarrollo sostenible y se distinguen por la calidad
de su gobierno corporativo y su politicas sociales y
ambientales (ASG). Este fondo de impacto pionero

incorpora los Objetivos de Desarrollo Sostenible de
la ONU. Combinados con el analisis de la dimension
ASG, que es otra fuente de ganancias a largo plazo,
los ODS representan verdaderos motores de
rentabilidad, en nuestra opinién. Unicamente con
las innovaciones en materia de salud, bienestary
telemedicina, deberian generarse oportunidades
porvalor de 2,805 billones de délares hasta 2030

=> Este fondo de impacto, que invierte en valores
con una capitalizacion bursatil superiora 100
millones de euros, se apoya en una innovadora
metodologia propia que permite evaluar, me-
diante una puntuacion, la contribucion especifica
de las empresas en cartera a la consecucion de los
0DS. Se diferencia fundamentalmente por la exi-
gencia de su proceso de inversion. EL 100% de las
empresas en cartera pasan por un filtro de impacto
desarrollado internamente que permite garantizar
su contribucion ambiental o social. Partiendo de
un universo de inversion formado por alrededor
de 1800 valores, el equipo de gestion ejecuta
exclusiones sectoriales y normativas antes de apli-
carfiltros ASG y de impacto. Después, se efecttia

un analisis fundamentaly la estructuracion de la
cartera desemboca en alrededor de 40 valores.

= Elfondo deberia conservar su sesgo de estilo,
con una exposicion de alrededor del 68% a accio-
nes de crecimiento, 16% a acciones ciclicasy 15% a
acciones de valor. La tasa de rotacion de la cartera
sigue siendo baja (15%)%.

= Eldilogo con las empre-
sas—un elemento esencial
delfondo—setradujo en
2023 en la comunicacion de
mas de 120 areas de mejora
a alrededor de 40 empresas
para mejorar sus practicas e
impactos. El sexto informe
anual deimpacto del fondo,
publicado en 2024, expone
los impactos positivos y las
externalidades negativas de
nuestras inversiones a la luz
de los ODS. Se puede consul-
tar libremente en la pagina
web de LFDE.

1 Better Business, Better World, Business & Sustainable
Development Commission, ONU, 2017
2 Julio 2024. Los sectores y acciones se mencionan

Ivan Diez, Country
Head Spain,
Portugal & Latam
delaFinanciere de
['Echiquier (LFDE)

como ejemplos, ni su presencia en la cartera nisu
rendimiento estan garantizados.

A contacro.
Web: www.lfde.com/es-es/.
LinkedIn: https://www.linkedin.

com/company/la-financiere-de-I-
echiquier-lfde-espana.
Teléfono: +34 630 214 395.

Mail: idiez@lfde.com.

PICTET ASSET MANAGEMENT

ROBECO

SCHRODERS

Pictet-Quest Al-Driven Global Equities

ESTRATEGIA. Elfondo se enfoca en la renta
variable global aprovechando la inteligencia
artificial para superar el rendimiento del MSCI
World. Utiliza datos y tecnologia avanzada para
seleccionar las acciones mas prometedoras.

TEMATICA. Renta variable global cuantitativa
activa. En horizontes de corto plazo, la
rentabilidad de las acciones se ve mas
influenciada por el comportamiento de los
inversores que por sus fundamentales. Seleccion
de acciones mediante un modelo de aprendizaje
automatico propio, reajustado trimestralmente,
que predice la rentabilidad relativa de las
acciones del MSCI World, considerando mas

de 250 caracteristicas, como fundamentales,
expectativas de los analistas y evolucion de
precios. Fondo indexado mejorado, con un
tracking error maximo del 2% y comisiones
reducidas.

EVOLUCION. +5,05% YTD frente a 4,47% del MSCI
World USD (Clase 1 USD a 31/07/2024).

CONTACTO.

Equipo comercial de Pictet AM.

José Ortegay Gasset, 29, 28006 Madrid.
Teléfono: +34 91 538 25 00.

Web: www.pictet.com/es.

Robeco Sustainable Global Stars
Equities

ESTRATEGIA. Fondo de gestion activa en renta
variable global donde buscan factores de alta
calidad en las empresas, identificando aquellas
que ofrezcan un elevado retorno sobre el capital
invertido (ROIC), una elevada generacion de
flujos de caja (FCF yield) y modelos de negocio
con sélidos crecimientos sostenibles. Es un fondo
de gestion activa con Tracking Error alrededor de
3/4%, de alta conviccidn y sin sesgos marcados a
nivel de estilos.

TEMATICA. Gestion fundamental de seleccién
de compaiiias de calidad (ROIC & FCF yield) con
un enfoque global que permite exposicion a
tematicas de transiciony de futuro.

EVOLUCION. Sélido track record desde 2008, 1er
cuartila1,3,5y10afos.Enlo que va de 2024,
acumula una rentabilidad 19,73%, superando
asu indice de referencia en un 3,25% (bruto de
comisiones a cierre de agosto 2024). El fondo
cuenta con 5 estrellas Morningstar, y es Articulo 8
(SFDR) con un % minimo de Inversion Sostenible
del 50%.

CONTACTO.

Robeco Espaiia.

Mail: RobecoMadrid@robeco.com.
Web: Robeco.es.

Schroder ISF US Large Cap

ESTRATEGIA. El fondo busca proporcionar un
crecimiento del capital superior al indice S&P

500 Lagged Index en un periodo de 3 a 5 afios,
invirtiendo en acciones de gran capitalizacion
estadounidense. El equipo gestor selecciona
compaiiias con balances sélidos y estables
eningresosy beneficios, que pueden ser
recompensadas por el mercado en periodos de
elevado riesgo. La cartera esta bien diversificada
para enfrentar diferentes escenarios econdmicos.
Destaca su exposicion a empresas tecnoldgicas,
donde el equipo ve oportunidades en areas como
energias limpias, inteligencia artificial, internet
de las cosas y robotica, asi como a compaiiias

del sector sanitario, cuyos negocios son menos
vulnerables a la ralentizacion de la economia
estadounidense y al ruido del mercado.

TEMATICA. Renta variable estadounidense de gran
capitalizacion.

EVOLUCION. ELfondo ha subido un 16,9% en

lo que va de afio y acumula una rentabilidad
neta del 207,4% en los Gltimos 10 afios (datos a
31/07/2024). Datos correspondientes a la clase C
Acc en dolares.

CONTACTO.

Pilar Vila.

Pinar, 7, 42 planta, 28006 Madrid.
Teléfono: +34 91 590 95 07.
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SEI INVESTMENTS (con DBi como

asesor, un socio de iM Global Partner)

SEl Liquid Alternative Fund (2015)

T. ROWE PRICE

TIKEHAU CAPITAL

T. Rowe Price Funds SICAV US Smaller
Companies Equity Fund (2001)

ESTRATEGIA. Estrategia de réplica de hedge
funds cuyo objetivo es replicar la rentabilidad
antes de comisiones de una cartera diversificada
de hedge funds en las categorias de
Multiestrategia y CTA. EL fondo invierte en futuros
de gran liquidez, minimizando los costes de
trading.

TEMATICA. Los hedge funds que replica
pertenecen a las categorias Equity Long/Short,
Relative Value, Event Driven y Managed Futures.

EVOLUCION. Afio en curso (a 30/06/24):9,6%;
2023:4,3%; 2022: 3,9%; anualizado desde el
lanzamiento: 6,3%; rentabilidad acumulada:
69,9% desde el lanzamiento (noviembre 2015).
Fuente: DBi, Bloomberg. Rentabilidad en ddlares
para cuentas gestionadas por DBi, neto de
comisiones: 0,85%.

CONTACTO:

Alberto Martinez Pelaez, Managing Director -
Distribution (Iberia, Latam & US Offshore).

Mail: a.martinez@imgp.com.

Patricia Martin Sanchez, Associate - Distribution
(Iberia).

Mail: p.martinsanchez@imgp.com.

UTMOST PANEUROPE DAC

ESTRATEGIA. Este fondo invierte envalores de
pequeiia capitalizacion, ofreciendo diversificacion
tanto porvalor como por sector. La estrategia
aprovecha todas las oportunidades, desde
empresas de deep value hasta aquellas con un
crecimiento agresivo, gestionando activamente la
cartera para maximizar el potencial de retorno.

TEMATICA. Elfondo se centra en pequefias
empresas con un potencial de crecimiento
significativo, integrando factores ASG en su
proceso de inversion a multiples niveles, desde
la seleccion hasta la gestion de riesgos.

EVOLUCION. En los Gltimos dos afios, la seleccidn
de valores en los sectores de consumo discrecional,
energia e industrial y servicios empresariales, junto
con una sobreponderacion en el sector industrial,
hasido positiva para el rendimiento del fondo. Sin
embargo, la seleccion de valores en los sectores de
tecnologia de la informacion y atencion sanitaria
haimpactado negativamente.

CONTACTO.

T.Rowe Price Espaiia.

Alfonso del Moral, responsable de T. Rowe Price
para Iberia.

Mail: alfonso.del.moral@troweprice.com.
Teléfono: 917 893 737.

VONTOBEL ASSET MANAGEMENT

Sofidy Sélection 1

ESTRATEGIA. Elfondo de renta variable Sofidy
Sélection 1 invierte principalmente en el mercado
europeo inmobiliario cotizado, con una exposi-
cion minima del 60%. Su estrategia se basaenla
flexibilidad del equipo gestor para desvincularse
del indice de referencia, seleccionando compaiiias,
subtematicas y geografias a través de un enfoque
basado en convicciones. EL equipo gestor incorpora
criterios medioambientales, sociales y de gober-
nanza (ESG) en su analisis, con especial atencion

a las emisiones de carbonoy la promocion de la
transicion energética.

TEMATICA. Inversion en el sector inmabiliario
cotizado europeo (universo REIT) con opciones de
diversificacion geografica (por ejemplo, EE. UU. 0
Reino Unido) y tematica (por ejemplo, centros de
datos o infraestructura de telecomunicaciones).

EVOLUCION. Elfondo fue lanzado en 2014 por el
gestor Laurent Saint-Aubin, quien ha mantenido
una trayectoria destacada desde entonces. El fondo
ha obtenido una calificacion de 5 estrellas de Mor-
ningstar a 28 de agosto de 2024.

CONTACTO.

Tikehau Investment Management, Sucursal

en Espafia.

Velazquez, 98, 62 1zda. 28006 Madrid, Espana.
Teléfono: +34 910 481 666.

Mail: Events-Tikehau-Spain@tikehaucapital.com.

WELLINGTON MANAGEMENT

Utmost Wealth Solutions

ESTRATEGIA. Utmost PanEurope dac fue fundada
enIrlanda en 1999y es una entidad supervisada

y regulada por el Banco Central de Irlanda. Esta
debidamente autorizada para la prestacion de la
actividad de seguros de vida en Espafia en régimen
de libre prestacion de servicios por la Direccion
General de Segurosy Fondos de Pensiones.

OBJETIVO. Utmost Wealth Solutions esta
especializaday es lider en la creacion de
soluciones patrimoniales basadas en seguros
para clientes internacionales en el segmento de
grandes patrimonios. Las soluciones se articulan a
través de seguros de vida unit linked fiscalmente
eficientes, que proporcionan flexibilidad en las
inversiones y permiten estructurar la transmision
del patrimonio a las siguientes generaciones de
forma sencilla, eficiente y dindmica.

Afecha del 31 de diciembre de 2023, Utmost
Wealth Solutions tenia aproximadamente 66 mil
millones de euros en activos bajo administracion
vy unos 200.000 clientes.

CONTACTO.

Diego de Elejabeitia - Head of Wealth Protection
Spain and Latam.

Mail: diego.elejabeitia@utmostgroup.com.
Web: utmostinternational.com/wealthsolutions/
about-utmost-wealth-solutions/.

Vontobel Fund - TwentyFour Strategic
Income Fund HI (hedged) EUR (2015)

Wellington Global Quality Growth Fund
(2011)

ESTRATEGIA. ElVontobel Fund - TwentyFour
Strategic Income Fund es un fondo no indexado
que buscavalor en los diferentes mercados de
renta fija del mundo. Ofrece elevada flexibilidad
y la capacidad de cubrir riesgos cuando sea
oportuno. El enfoque de los gestores es dinamico
y de alta conviccion.

TEMATICA. El objetivo principal es obtener un
nivel atractivo de ingresos en todo momento,
con un objetivo secundario de apreciacion del
capital cuando las condiciones lo permitan.

EVOLUCION. En 2023, el fondo obtuvo una
rentabilidad del 8,2%. En lo que va de 2024,
hasta el 28 de junio, la rentabilidad es del 3,6%.
La volatilidad anualizada a 3 afios es del 8,13%.

CONTACTO.

Mail: gsiberia@vontobel.com.

Paseo de la Castellana, 91, planta 5, 28046 Madrid.
Teléfono: +34 9152095 95.

ESTRATEGIA. Fondo de rentavariable global
gestionado activamente con una calificacion de

5 estrellas de Morningstar. Sigue un proceso de
inversion disciplinado y mantiene una cartera de 60-
90 empresas, bien diversificada por sectory region.

TEMATICA. Elfondo invierte en sectores que se
benefician de la aceleracion de la transformacion
digital, incluyendo aplicaciones de inteligencia
artificial (1A), crecimiento tecnoldgico equilibrado,
innovacion en el sector salud y medios, y el sector
financiero que se beneficia de los pagos digitales y
la participacion de gestores de activos privados.

EVOLUCION. Hasta junio de 2024, en un periodo
de un afio, el fondo registré una rentabilidad del
24,6% (USD S Acc Unhedged neto de comisiones),
superando al indice de referencia MSCI ACWI

NR USD, que tuvo un rendimiento del 19,4%,
enun 5,2%. A nivel de emisores, los mayores
contribuyentes fueron Appley el conglomerado
aleman de defensa Rheinmetall.

CONTACTO.

Wellington Management Europe GmbH - Sucursal
en Espaiia / José Abascal, 41, 28003, Madrid.
Teléfono: +34 91 916 19 30.

Mail: iberiamarketing@wellington.com.
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M2 ANGELES LEON *

Invertir con
intencionalidad

olvemos de vacaciones y |0 hacemos, casi por
defecto, con propositos para el nuevo curso, pero
pocas veces entre esos planes encontramos el de
"empezar a construir nuestra libertad financiera".
Entre todos los momentos posibles, este puede
ser el mejor.

Una cartera de inversiones debe desarrollarse en
torno a las necesidades financieras de la persona
y/o lafamilia.Y no esta de mas recordarlo. Tenemos
que pensary definir claramente qué necesidades
financieras vamos a tener a corto, medio y largo
plazo, o tendran nuestros clientes. Pero una vez
que hemos decidido qué parte de esos ahorros va
a cada tipo de inversién, podemos sumarle una
intencionalidad. Es decir, podemos hacer que
nuestras inversiones, ademas de darnos beneficios,
cumplan con algunos de nuestros objetivos
personales, como el cuidado de las personasy del
planeta. Aunque a veces pensemos que esto no esta
entre nuestras necesidades, si son una prioridad.

Ser personas lleva intrinseco ese 'acercarse’ al
otro. La especie humana avanzod por encima de las
demas precisamente por su capacidad de trascender
alos demas: "El apoyo nucleary el cuidado de
los miembros del grupo fueron piezas clave para
sustentar los cambios fisico-psicoldgicos que nuestra
especie experimentd a lo largo de la prehistoria”,

asegura Alejandro Ledn Cristobal, investigador
del Departamento de Ciencias Humanas de la
Universidad de La Rioja.

Con la preocupacion continua sobre nuestro
planetay nuestra especie, me parece urgente poner
a trabajar nuestros ahorros también con el enfoque
de apoyar a otros como la mejor manera de hacer
algo porel avance de la humanidad. Este tipo de
inversion iliquida se conoce como inversion de
impacto social. Alser atin una industria incipiente, mi
recomendacion es empezar dedicando un 10% de la
cartera variable a este tipo de inversidn e ir viendo
opcionesy rentabilidades a lo largo de los afios para
ampliar este enfoque poco a poco.

na de las ventajas de este tipo de inversidn es que,
al ser fondos no cotizados, las empresas en las que
se invierte son mas pequefiasy, en muchas de ellas,
los fundadores alin son propietarios. Por lo tanto,
podemos tener mas clara la vision realy mision de la
compafia, y realizar una medicién exhaustiva de sus
impactos sociales y medioambientales.

Poder realizar inversiones de impacto,
poder ayudar a empresas que, ademas de
generar rentabilidad, crean un beneficio socialy
medioambiental, produce una satisfaccion adicional
que también es rentable. Os animo a empezar
el curso innovando con vuestros ahorrosy los de
vuestros clientes. @

(*) COFUNDADORA'Y PRESIDENTA DE GLOBAL SOCIAL IMPACT.
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los proximos meses sequn los inversores
deEstadosUnidos?

QA

Q B.

ac

E Losresultadostrimestrales
presentados porNvidia enagosto
superaronlamedia previstaenel
mercado.;Comareacciond 3 catizacion
delvalor?

a A

Q B.

QA

E ¢Cudntopesohan llegado atener
Microsoft, NvidiayAppleenelindice del
S&P500estearnio?

aaA

d B.

O A

u ¢Quiénesestanhaciendo compras
récords de oro como consecuenciade la
inestabilidad geopolitica?

d A

a B.

QA

E ;Cudlessontresdelosobjetivos
principalesdelInforme Draghisobrela
UnionEuropea?

O A

a8

Qc

E sCudlesunadelascausas
principales porlaqueen Europano hay
suficiente capitalalargo plazo, segiinel
informe Draghi?

a A

4 B

ac

u Enlospaisesde laUnionEuropea
yantelasreclamacionesdelos clientes
porloque consideran malas practicas
financieras...

QA

E ¢Sobrequé aspectodelaeconomia
espafiolallamalaatencion el exministro
deEconomiayexpresidente de laAEB,
José Luis Leal, enla entrevista que
apareceen estenimero?

a A

Q B.

aC

E ;Cudlesel papeldelaFundacionde
Estudiosde EconomiaAplicada (Fedea)?
a A

m JCudlesfueronlasfamilias de
fondosganadorasy perdedorasen el
primer semestre de este afio, seqlin los
flujosrecibidosylassalidasde dinero a
niveleuropeo?

QA

a B

ac

m ;Porquésonoptimistas los
analistasrespecto alas expectativas de
larentavariable emergente?

QA

m Qué pretendelaNueva Autoridad
deDefensadelClienteFinanciero?

a A

m ELdltimainforme PISA
demuestra que:
a A

m ¢Enquésiglosepublicanlasbases
delacontabilidad por partidadedoble?

m ;QuéopinaMorganHouselen
sulibroloquenunca cambia sobre la
busquedadela perfeccion?

a A
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fedea

Una labrica constantie de ideas para
la cconomia espanola

L3 Fundacion de Estudios de Economia Aplicada (Fedea) tiene como principal
mision influir positivamente en la sociedad espafiola a través de (3 investigacion de
cuestiones econdmicas y sociales, asi como su divulgacion. Para lograrlo,
se apoya en un notable grupo de profesionales y entidades asociadas que enriquecen
notablemente su trabajo. Por CARLOS S. PONZ.

erca de cumplir cuatro décadas de
vida, la Fundacion de Estudios de
Economia Aplicada (Fedea) puede
presumir de ser uno de los think
tank con mayor predicamento en
Espaiia en materia financiera. No en
vano, su objetivo nuclear es la
investigacion sobre cuestiones
econdmicas y sociales y su
posterior divulgacién con el objetivo
de influir positivamente en la
sociedad. Precisamente, en su germen fundacional tuvo
mucho que ver Luis Angel Rojo, un gran economista espariol
que, entre otros desemperios, fue Gobernador del Banco de
Espana. Desde sus inicios, Rojo y el resto de los miembros de
la entidad tuvieron claro que debian apostar por convertir a
Fedea en un puente entre el mundo académico, la sociedad
civil y los gestores ptiblicos.

. ./
Organizacion
Alo largo de los diez ultimos afios, Angel de la Fuente ha

estado al frente de Fedea como director ejecutivo. Se trata de
un experimentado economista especializado en crecimiento

econdmico y en Hacienda autonémica y local.. De la Fuente
ha sido también editor ejecutivo de la Revista de Economia
Aplicada y cuenta con una dilatada trayectoria en entidades
como el Instituto de Andlisis Econdmico del CSIC, el Instituto
CESifo o la Barcelona Graduate School of Economics.

Fedea cuenta como organos principales de gobierno el
Patronato (en el que José Vilarasau ostenta la presidencia de
Honor), la Comisién Ejecutiva (con José Ignacio Goirigolzarri,
actual presidente de CaixaBank, como presidente) y el
Comité Cientifico, que se estructura en distintas vocalias de
acuerdo con sus dreas de estudio.

Aque se dedica

Desde Fedea, se definen a si mismos como una “fdbrica de
ideas”. El motivo es que a través de su amplio abanico de
publicaciones y apariciones en medios de comunicacion
pretenden aportar valor y conocimiento al debate econémico
en Espana. De este modo, procuran facilitar la toma de
decisiones del poder ejecutivo en dmbitos tan relevantes y,
con frecuencia, polémicos como la reforma de las pensiones
o la realidad fiscal de las comunidades auténomas. Ademds
del apoyo de los profesionales que forman parte de la
organizacién, cuenta con distintas entidades que ayudan a
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Equipo de investigadores de Fedea, de izquierda a derecha, comenzando por la fila inferior: Javier Ferri, Angel de la Fuente, Marcel Jansen, Jogé Emilio Bosca, Diego Rodriguez. En la fila superior:
José Ignacio Conde Ruiz, Jests Lahera, Florentino Felgueroso, Raquel Carrasco, Jorge Onrubia, Ginés de Rus Mendoza, Leticia Moreno, Miguel Angel Garcia Diaz, José Ignacio Garcia Pérez.

difundir su trabajo. Es el caso de, por ejemplo, los Miembros
Protectores, entre los que es posible encontrar al Banco de
Espana, Santander, BBVA, Mapfre, Telefénica o BME, entre
otros. Ademads, Fedea cuenta con otro nutrido grupo de
socios, en el que aparecen nombres tan relevantes como
Fundacion Mutua Madrilefa, Urfa Menéndez o Registradores
de Espana.

Investigaciony analisis

Fedea organiza y promueve la investigacion de distintos
profesionales en temas econdmicos que sean de relevancia
para Esparnia, sustentada en datos empiricos donde las
entidades asociadas con la fundacién desempenan una labor
fundamental. Fruto de esta alianza, desde Fedea publican
regularmente documentos de andlisis, monografias y
propuestas sobre un amplio abanico de materias, como el
sistema eléctrico, la reforma del sistema laboral o las nuevas
necesidades econdmicas de la generacion silver. Ademads, la
fundacion mantiene un importante ndmero de ‘Observato-
rios’ en temas nucleares para la economia espanola, como la
fiscalidad de las comunidades auténomas, sanidad, depen-
dencia o innovacién. Su web ofrece un importante archivo
con estadisticas abiertas de varias dreas. @

©® ELPASADO ANO fue el mas productivo paraFedeaen lo
queapublicacionserefiere.Nadamenos que 23 apuntes,

10 documentosdetrabajo, 37 estudios sobre laeconomia
espanolay 6 Policy Papersvieronlaluz, siendo Hacienda
PublicayDistribucion de laRenta, Pensionesy Mercado
deTrabajo las areas que mas atencionrecibieron. Junto
aestanotable produccion documental, los distintos
Observatorios publicaron también sus respectivosinformes
deconclusiones, recibiendo unarelevante atencion por parte
delos medios de comunicacion.Uno de los mas populares fue
elcentrado enelmercado de trabajo, fruto de la colaboracion
entre Fedea con BBVAResearchy SagardoyAbogados.

® Otrodelostemasestrella paralos quesesueleacudira
Fedea como fuente de consulta es el sistema de financiacion
territorial de nuestro pais.En 2023, lafundacion publico
diversosinformessobre la evolucion de las cuentas
autondmicas o relacionados con lossaldos presupuestarios
delasadministracionesautondmicasylocales.

@ Juntoasutareadeinvestigacionyde comunicacion
enEspafia, Fedea cuentatambién conunaimportante
presenciainternacional, colaborando con el Fondo Monetario
Internacional (FMI), la Organizacion parala Cooperaciony el
Desarrollo Econémico (OCDE) o la propia Unidn Europea. 3¢

A
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Qué es Fedea

y qué hace?

Fedea es lo que los
anglosajones
llaman un think tank. En
castellano serfa algo asf
como una “fabrica de ideas”.
Somos una fundacién sin
dnimo de lucro que agrupa
a investigadores acadé-
micos independientes que
dedican una parte de su
tiempo al seguimiento y
andlisis de la politica
econdmica y social, con el
dnimo de promover e
informar el debate sobre su
diseno y aplicacién y de
aportar propuestas, andlisis
y otras herramientas para
Su mejora.

Nos centramos, en
particular, en lo que
podriamos llamar cues-
tiones estructurales, de
especial relevancia para el
buen funcionamiento de la
economia espanola, su
crecimiento sostenido y
el bienestar de sus ciuda-
danos. El mercado de
trabajo, la situacion demo-
grdfica y las pensiones, la
financiacién autondmica, las

Angel de la Fuente

Director Ejecutivo de Fedea

66

Neceesitamos una reforma
riscal que aumente ¢l potencial
recaudatorio del sistema a
raves de la ampliacion de las
basces tributarias

A/

cion de propuestas, primero
para lidiar con la crisis y
luego para sentar bases
solidas para el futuro.
Queremos contribuir al
diseno de una agenda de
reformas estructurales que
hagan posible un creci-
miento robusto y un estado
del bienestar eficiente y
presupuestariamente
sostenible.

ZQué reformas cree que se
deben abordar con mayor
urgencia en Espaiia en
financiacion autonémica?
La reforma del sistema
deberia realizarse por
etapas y basarse en un
consenso entre al menos
los dos grandes partidos.
La primera prioridad
deberia ser establecer un
fondo transitorio de
nivelacién que comple-
mente la financiacion de
las cuatro comunidades
que ahora estan clara-
mente por debajo de la
media en términos de
financiacién por habitante
ajustado (Murcia, Valencia,
Andalucia y Castilla-La

infraestructuras, la fisca-
lidad, la educacién y el crecimiento econdmico siempre
han sido temas clave para nosotros.

ZQué hitos principales destaca en su década como director
de la fundacion?

Es complicado hablar de grandes hitos, no ha habido
cambios dramaticos en estos afnos sino una evolucion
bastante pausada con un rumbo constante, aunque eso
si, en circunstancias cambiantes. Quizds destacarfa la
pandemia, que nos obligd a pensar aun mds seriamente
sobre cémo podiamos ser ttiles a la sociedad espanola
y nos empujo a abrirnos de forma sistematica a colabo-
raciones con técnicos y profesionales externos, de
empresas y otras entidades de la sociedad civil, para
aunar esfuerzos y conocimientos de cara a la elabora-

Mancha). Seguidamente,
habria que introducir una serie de mejoras, en
principio técnicas, pero que ayudarian a mejorar la
equidad del sistema y la rendicién de cuentas. Esto
incluirfa, entre otras cosas, una reforma del sistema de
retenciones y entregas a cuenta a las CCAA que haga
posible que las decisiones tributarias de las autono-
mias se trasladen de forma mucho mads rdpida y
transparente a los contribuyentes. También habria que
mejorar la medicion de algunos componentes de la
capacidad fiscal de las CCAA, que a su vez influyen
sobre las aportaciones regionales a la solidaridad
interterritorial a través del fondo de garantfa. Por
ultimo, deberfa buscarse un acuerdo politico sobre dos
cuestiones centrales: el reparto de la caja de herra-
mientas tributarias.
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DudassobrelaAutoridadde
Defensadel Cliente Financiero

No es habitual

que Fedeaanalice
cuestiones quetengan
unarelaciondirectaconel
asesoramiento financiero,
aunque hace algunos meses
se publicé unanalisis sobrela
Autoridad Administrativa
Independiente de Defensa
del Cliente Financiero,
quecorrid acargo Benito
Arruiiada, investigador
delaUniversidad Pompeu
Fabra.En este documento,
el experto expresasus
dudasacercadelautilidad
efectivade este organismo
administrativoysefala
algunosaspectos que
podrianmejorarsede la

propuesta que remitid el
Ejecutivoalas Cortes. Asi,
consideraque, dadala
endémica congestion que
sufren los juzgados en paises
como Espaia, es ldgico
quesepiense enadoptar
soluciones complementarias,
desde codigos de conducta
amecanismos alternativos
deresolucion de conflictos.
Encualquier caso, Arruiiada
defiende que, antesde
crearnuevos 6rganos, es
pertinente intentar reformar
laorganizacion del sistema
judicial, queesasujuiciola
viamasadecuada
paralaresolucion de
conflictos. =i

£Como ve la situacion fiscal actual de Espaiia?

Complicada. Tenemos un stock muy elevado de deuda,
que deja poco margen para posibles nuevas crisis, y un

déficit estructural que nos cuesta mucho reducir
incluso cuando las cosas van bien. Por otra parte, €l
rdpido proceso de envejecimiento en el que estamos

inmersos pondrd una importante presion al alza sobre

el gasto durante las préximas décadas, y también lo

cada sobre el gasto en defensa. Necesitarfamos una
reforma fiscal de verdad, que aumente el potencial
recaudatorio del sistema, en la medida de lo posible a
través de la ampliacion de las bases tributarias, elimi-
nando “agujeros” como los tipos cero y reducidos del
IVA o el sistema de mdédulos, para asi evitar subir
demasiado los tipos impositivos, 1o que genera distor-
siones y desincentivos.

Otro tema candente es el de la reforma del sistema de
pensiones, ;como deberia llevarse a cabo a su juicio?
Habria que reconsiderar la reciente reforma, que es
bdsicamente la promesa de un cheque en blanco para
mantener la generosidad actual del sistema en circuns-
tancias demograficas que lo haran muy complicado,
salvo que tengamos un milagro de productividad que no
parece probable o un enorme influjo de inmigrantes
bien formados y muy productivos.

Tenemos que adoptar una politica mds prudente, mas
centrada en el control del gasto, porque en caso
contrario el déficit del sistema de pensiones podria
dejarnos sin margen para otras necesidades. A medio
plazo, la mejor forma de hacer esto es ir hacia un
sistema de cuentas nocionales como el sueco, que ligue
las pensiones a las cotizaciones acumuladas y al
crecimiento econémico.

¢Es posible reducir la deuda?

Aun sin llegar a situaciones extremas, cuanto mayor sea
la deuda en relacion con el PIB, mds cara sera y menor
margen tendremos para emitir mds a tipos razonables si
surge alguna emergencia que lo requiera. Es posible
reducirla (tanto en términos absolutos como en relacién
con el PIB), pero eso exige controlar el gasto y/o
aumentar la recaudacién tributaria, y ninguna de las dos

hara una situacion geopolitica cada vez mds compli- opciones gusta demasiado. @

REDEFINIENDO LA RENTA VARIABLE GLOBAL

EUFORIA
CONTENIDA

Las estrategias de renta variable global de Schroders ofrecen la exposicién
més puntera a la innovacién y el cambio, pero.de.una:m muy
disciplinada y estructurada. Gr: r rentabilidades

equilibradas ajustadas al riesgo‘al tiempo que aprovechas algunas de las
tendencias mas interesantes del mercado global de renta variable.

Descubre mas sobre cémo combinar lo mejor de los dos mundos.

Capital en riesgo. Material de marketing. Publ g er ement (Europe), Sucursal en Espaiia, inscrita en el regist
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Dicgo
Rodrigucz

Coordinador de Economia Digital,
Energiay Medioambiente

66

Ll seclor
cnergetico esta
inmersocn
un proceso de
transformacion
sin precedentes

0A

@ Qué efectos ha tenido la crisis de precios

" de la energia sobre las normas en el
ambito de la energia?

La crisis de precios de la energia, que comienza a
finales de 2021 y se agrava tras el inicio de la invasién
rusa de Ucrania, tuvo tres consecuencias fundamen-
tales desde el punto de vista regulatorio. En primer
lugar, situd en primer plano el problema de la
seguridad de suministro, que en realidad habia
recibido poca atencién hasta ese momento por la
normativa europea. En segundo lugar, generé una
intensa discusion sobre las medidas a adoptar por los
Estados miembros para hacer frente a la crisis de
precios. La reaccion de los Estados fue atender a los
problemas mds inmediatos de sus hogares y

I.elcia
Moreno

Gerente General de Fedea

18

de forma
debate

publicas

04/

Contribuimos
constructiva al

sobre las politicas

_/ para conseguirlo?

Fedea aborda cualquier aspecto de la realidad
econdémica, teniendo como tnica limitacién que la
cuestion tratada sea relevante para la sociedad espanola.
De hecho, la agenda de investigacion en Fedea se ha ido
conformando a lo largo de los afios en funcién con los
retos que se le han ido presentando a nuestro pais. La
estructura organizativa de Fedea es relativamente ligera
en comparacion con otros centros de investigacion, estd
basada en una red de investigadores asociados y de
colaboradores, con una minima organizacion central.
Muchos informes son elaborados por una tinica persona,
pero hay algunos en los que trabajan equipos mas

stedes se definen como una “fabrica de ideas”.
£Como se estructura Fedea y sus grupos de trabajo

Marcel
Jansen

Coordinador de Trabajo/
Mercado laboral

(19

IHacen falta
medidas mas
ambiciosas para
fomentar la
productividad

4

demas de estudios sobre el mercado
/‘Iaboral en Espaiia, ;qué otras tareas realiza
l Fedea en este campo?

Ademads de contribuir al debate econémico con
nuestros estudios y propuestas de reformas, organi-
zamos debates y encuentros con stakeholders, y
nuestros investigadores participan en numerosos foros,
tanto a nivel nacional como europeo. Fedea es miembro
del Network of European Labour Market Research
Institutes. La red es una plataforma para el intercambio
de ideas y datos y para promover proyectos de investi-
gacion comunes sobre temas de actualidad laboral.
Ademas, organismos como la Comisién Europea, el
Fondo Monetario Internacional o la OCDE suelen visitar
Fedea al menos una vez al afio para encuentros con
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empresas con una amplia variedad de medidas. En
tercer lugar, la crisis energética acelerd y profundizo
muchos cambios normativos ya en. curso. Entre ellos,
generé mucha polémica en los medios el asunto de la
reforma del mercado eléctrico. La reforma, ya
aprobada, ha consistido en preservar la configuracion
de los mercados de corto plazo o de contado, muy
particularmente el mercado diario (day-ahead), al
tiempo que se refuerza el apoyo regulatorio a la
contratacion de electricidad a largo plazo.

ZCuales son los grandes retos del sector energético?

El sector energético estd inmerso en un proceso de
transformacion sin precedentes. Probablemente, hay
dos retos principales a los que nos enfrentamos en

este momento. En primer lugar, se necesita un
despliegue de almacenamiento en forma de baterias
0 bombeo hidroeléctrico que permita dar conti-
nuidad a la entrada de generacién renovable. En
segundo lugar, se requiere un avance significativo de
la electrificacion, tanto en los hogares como en las
industrias y el transporte. Si bien soy partidario de
establecer objetivos ambiciosos en los distintos
dmbitos de la transicion energética, estos deben ser
realistas y, por tanto, alcanzables, aunque ello
implique desarrollar un extraordinario esfuerzo en
el medio y largo plazo. Hay que mejorar la previsibi-
lidad de los ingresos por parte de los nuevos
generadores de electricidad, que basicamente son
renovables. @

amplios, de hasta seis o siete personas, algunas de las
cuales son técnicos de otras entidades. En ambos casos,
suele haber una ultima revision antes de la publicacion,
que en ocasiones lleva a cambios significativos. Fedea
busca entre los principales investigadores espanoles,
que trabajan en nuestro pais y en el extranjero, para que
dediquen parte de su esfuerzo al estudio de problemas
que afectan especificamente al futuro de Esparia. Esta
investigacion de primer nivel dificilmente se darfa con la
profundidad, frecuencia y rigor si Fedea no existiera.

ZQué labor cree que presta Fedea a la sociedad en su conjunto?
Tratamos de contribuir de forma constructiva al debate
sobre el diserio de las politicas publicas, 1o que incluye
seguir de cerca lo que se estd haciendo, analizarlo critica-

mente de una manera comprensible para un publico no
especialista y ofrecer propuestas bien fundamentadas para
hacer mejor las cosas. Una parte importante de nuestro
trabajo es defender el sentido comun econémico en un
debate en el que este a menudo brilla por su ausencia.

En lineas generales, pretendemos ser una institucion
que ayude a conformar la llamada sociedad civil y
proporcionar, desde el andlisis econdmico, argumentos
racionales a los que tienen responsabilidades ptblicas y
privadas y a la opinién publica en general. Este papel de
reflexién y de propuesta es mds necesario si cabe en el
momento actual, donde tiene prioridad lo inmediato, el
resultado de corto plazo. Una parte importante de nuestro
trabajo es defender el sentido comun econémico en un
debate en el que éste a menudo brilla por su ausencia. @

nuestros investigadores. Fedea ofrece frecuentemente
servicios de asesoramiento a las administraciones
publicas. En este sentido, cabe destacar nuestra colabo-
racioén en los Spending Reviews de la Autoridad Inde-
pendiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF). Varios de
nuestros investigadores han colaborado en el desarrollo
de herramientas estadisticas avanzadas para mejorar el
funcionamiento de nuestros servicios publicos de
empleo. El denominador comun en todas estas activi-
dades es el fomento de politicas basadas en evidencia.

Espana parece tener un desempleo estructural superior al de
otros paises. ;Es posible solucionarlo?

El Gobierno se ha fijado como objetivo alcanzar el pleno
empleo, lo que requerird una reorientacion de la politica

laboral. Se deberfa buscar un mejor equilibrio entre
mejoras en la proteccion de los trabajadores y
medidas que fomenten la creacion de empleo. Hacen
falta medidas ambiciosas para fomentar la producti-
vidad y la empleabilidad de las personas en paro.

En el largo plazo, no habrd una convergencia en
términos de tasas de empleo y niveles de renta con los
paises mds avanzados sin mejoras en nuestro sistema
educativo para garantizar que las futuras generaciones
de jovenes entren el mercado laboral con las compe-
tencias y habilidades que demandan las empresas. La
reforma de la formacion profesional estd bien encami-
nada, pero faltan esfuerzos similares para reducir el
abandono escolar y para mejorar la educacién
universitaria. @
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@ TRANSMITIR LA FORMACION Y LA EXPERIENCIA QUE SE POSEE

CI1DEE in:

mejor relacion entre
asesory cliente

La relacion entre asesor financiero y cliente debe tener como objetivo que sea personaly de largo plazo.
Para lograrlo, es importante que el cliente sienta afinidad y confianza en [a profesionalidad del asesor.
Ello solo serd posible si, desde el principio, se ponen sobre [a mesa una serie de informaciones que eviten
confusiones futuras y reivindiquen el valor del asesoramiento. Por CARLOS AZUAGA.

os asesores financieros se enfrentan a
un escenario cada dia mds complejo y
exigente. Lo es por las nuevas y cons-
tantes regulaciones por las que debe
transitar su trabajo, por una creciente
competitividad entre entidades -con pro-
fesionales en busca de una porcion del
mercado- y también por unos ahorrado-
res e inversores mds experimentados.

Ya no basta, como desde hace un par de
décadas, con ir de la mano de una entidad finan-
ciera o presentarse de manera independiente con
las simples credenciales de ser un buen gestor
de patrimonio. Un asesor financiero debe poner
sobre la mesa, desde el primer dia de la rela-
cidén con su cliente, los cinco principios bdsicos
con los que se ganara su favor y confianza. Si lo
hace, habra blindado su relacién no solo frente
a los posibles competidores, sino también a los
muchos avatares que enfrenta cualquier relacién
entre asesores financieros y clientes.

Algunas de las claves podrian parecer, sim-
plemente, de sentido comun cuando de lo que

se trata es de establecer un contrato entre dos
partes. Sin embargo, la experiencia recogida por
esta revista entre clientes y la experiencia de los
propios profesionales del asesoramiento finan-
ciero, manifestada, por ejemplo, en el ultimo
congreso de EFPA Espana celebrado el pasado
abril en Mdlaga, ponen de manifiesto que en el
inicio y la posterior relacion entre asesores y
clientes se ignoran con demasiada frecuencia
estas cinco claves que han de resultar funda-
mentales para que ambas partes logren sus
objetivos.

Cualificacion v certificaciones

No es/lo habitual en un pais donde las exigencias
de certificacién han sido recientes. Sin embargo,
dar a conocer al cliente, como primer paso, las
cualificaciones y certificaciones que se posee

es tan importante o mds que compartir con €l el
nombre, la direccion o el teléfono de atencion Al
fin y al cabo, al recurrir a un asesor financiero los
ahorradores e inversores buscan a un profesional
especializado que les ayude en la dificil misién
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de ordenar su patrimonio, algo para lo que no
suelen sentirse suficientemente capacitados.

Para Jordi Sulla, experto en gestién de patri-
monios, antiguo profesor en IEF, “la formacion
especifica (certificacién profesional) es impres-
cindible para el buen asesoramiento”. Sulla se
ha jubilado tras 30 afios como profesional del
sector en banca privada, aunque dice “mantener
su actividad y curiosidad” y mantiene su preocu-
pacién por el asesoramiento de personas con un
patrimonio inferior a los 300.000 euros. Para €],
siempre fue fundamental la cualificacién y una
oportunidad de entendimiento con los clientes.

Salvo La Porta, director comercial de Banco
Mediolanum, considera que “las cualificaciones y
certificaciones son la carta de presentacién de los
asesores y se deben explicar de forma natural”.
Opina, por otra parte, que “nos encontramos
ante un importante reto como sector y es que se
conozca de forma generalizada entre la clien-
tela la existencia de una certificacion oficial y se
entienda el valor que tiene”.

Dar a conocer las certificaciones que se posee
contribuye, sin duda, a dar seguridad al cliente
para convencerle de que la decision de recurrir
a un profesional del asesoramiento financiero ha
sido acertada.

Presentar en el primer encuentro como cre-
denciales las certificaciones que se posee para el
desarrollo de la profesién es también, sin duda, una
forma de amortizar el propio esfuerzo de haberlas

unalargarelacion

[]] Credencialesy certificaciones.
Nosedebendarporsabidas. Hay
queinformarlealcliente parasu
confianzayseguridad.

[]2 Experienciay trayectoria. No
esunapérdida detiempo hablarde
ello.Reivindica el papel delasesor.

[13 Servicios que ofrece. Permite
alcliente conocerdesdeel

logrado. Es, ademds, la ocasion, para informar sobre
el hecho importante de que dicha certificacion
exige una formacion continua que le obliga a estar
bien atento a las novedades del mercado y a cual-
quier decision o acontecimiento que pueda tener
una repercusion en su labor como asesor.

No es una pérdida de tiempo, sino todo lo
contrario, informar a los clientes de que en Europa
para ejercer como asesor financiero es necesa-
rio desde 2018 cumplir con ciertos requisitos de
formacion y certificacion, establecidos en Espafia
por la CNMV en cumplimiento de la normativa

europea (Directiva MiFID II).

Un aspecto importante para tener en cuenta es,
como sefiala Meritxell de Visa (EFA), una profesio-
nal con larga vida en el sector, mencionar

Compromisosenprode

principiolo que puede esperarde
SUasesor.

[]4 Modelo de remuneracion.
Evitadudasy confusiones.
Especialmente en periodos de
dificultades.

[]5 Transparenciay

comunicacion. Imprescindible mas
allade los primeros momentos. it

>

9 debe poner sobre la mesa,
desde el primer dia de la relacion con su cliente,
los principios basicos con los que se ganara su favor

y confianza.
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[Profesor en IEF]

88| 5 formacion
especifica (certificacion
profesional) es
imprescindible para el
buen asesoramiento?”.

[Banco Mediolanum]

883 s;tisfaccion del
cliente depende mas
delarelacién con el
asesor, creada graciasala
comunicacion periddica,
que del producto o del
servicioensi?¥.

- las credenciales y certificaciones “incluso si el
asesor trabaja en una entidad financiera reconocida.
Estas acreditaciones no solo respaldan la capacidad
técnica del asesor, sino que también demuestran
su compromiso continuo con el aprendizaje y las
mejores practicas del sector”.

Experiencia y trayectoria

Dar a conocer la experiencia y trayectoria pro-
fesional que se posee al cliente es también un
aspecto importante. Aportar esta informacién da
seguridad a los clientes y reivindica el papel del
asesor en un momento en el que el intrusismo es
creciente y las redes sociales se han convertido
en un campo de minas para cualquier ahorra-
dor e inversor, avido de consejos e informacién
financiera.

Meritxell de Visa considera que “es fundamen-
tal que los asesores financieros informen sobre su
trayectoria y experiencia profesional en el primer
encuentro. Este acto no solo genera confianza y
transparencia, sino que también establece una
base sdlida para la relacion, asegurando al cliente
que el asesor tiene la preparacion y el conoci-
miento necesarios para gestionar su patrimonio
de manera ética y efectiva’.

En las redes sociales es frecuente encontrar,
en los ultimos tiempos, “vendehimos” que se
dedican a ofrecer cursos de trading con los que
aseguran fuertes rentabilidades a corto o medio
plazo. También son frecuentes aquellos que, sim-
plemente, recomiendan determinados productos
financieros sin concretar el interés que le mueve
a ello. En ambos casos, raramente aportan infor-
macion sobre sus acreditaciones y, sobre todo,

L ] pone de manifiesto que
se dan por conocidas algunas informaciones
basicas que los clientes ignoran.

su experiencia en su labor formativa o de asesora-
miento y cuando lo hacen no resulta nada creibles.

Ademas de aportar informacion sobre cudntos
anos lleva trabajando, es importante hablar de las
dreas en las que esta especializado, entidades para
las que se ha trabajado y tipos de clientes a los que
ha atendido, sin llegar a facilitar aquella informacion
que se considera confidencial.

Para Salvo La Porta “mds que la trayectoria, es
muy importante que demuestren los fundamentos
y la sustancia que han adquirido mediante su for-
macion y su experiencia, aunque sea relativamente
corta, y que van a permitir darle el mejor servicio
al cliente”. Con mds de 40 anos de experiencia en
el sector, La Porta opina, sin embargo, que “la tra-
yectoria no es un aval suficiente. Una persona que
lleva tres o cuatro afos en el sector puede tener mds
conocimiento y realizar un mejor acompanamiento
que otra que lleva toda una vida”.

Esta informacion es igual de necesaria para los
asesores independientes y aquellos que trabajan
por cuenta de una entidad financiera. No hay que
olvidar que la relacion asesor-cliente establece
un vinculo mds personal que suele ir mds alld del
habitual entre la entidad financiera y el cliente.

Es también el momento en el que el asesor
puede informar sobre sus preferencias y especiali-
zacion en la gestion del patrimonio, aunque su labor
vendra siempre marcada por el perfil del cliente.

Servicios ofrecidos

Es verdad que'informar sobre los servicios que se
ofrecen no depende directamente del asesor que
ejerce representando a una entidad financiera. Sin
embargo, resulta una informacion de vital importan-
cia para cualquier ahorrador e inversor que pretenda
contratar los servicios de asesoramiento financiero.
La informacién sobre los servicios que se
ofrecen resulta cada dia mds importante en un
escenario donde es necesario manejar no solo
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[Profesional EFA]

#8\viencionar las
credencialesy
certificaciones es
importante, incluso

si el asesortrabajaen
una entidad financiera
reconocida??.

[Socio de finReg360]

88 nformar sobre costesy
gastos de los servicios y forma
en que los distribuidores
perciben su remuneracion es
una obligacion regulatoria
orientada a reducir los
conflictos de interés??.

claves financieras, sino también fiscales y las rela-
cionadas con el mundo de la jubilacién o testa-
mentaria. Lo que parece cada dia mas evidente es
que el servicio de mera gestion de cartera, a través
de propuestas y consejos para elaborar y hacer
seguimiento de una cesta de fondos de inversion,
acciones u otros productos financieros puede
resultar facilmente insuficiente a un cliente a
medida que se vaya haciendo mayor y se le plan-
teen nuevas urgencias y necesidades patrimonia-
les. Por tanto, es conveniente dejar claro desde el

principio los servicios que se ofrecen. Otra cosa
serd ver el coste que ello supone...

Modelo de remuneracion

En general, cualquier formula de remuneracién
es comprensible para los clientes, menos aquella
que por su falta de transparencia y opacidad
nunca llegan a entender. Por ello, y tan impor-
tante como dar a conocer los servicios que ofrece
el asesor financiero, es explicar bien la férmula
de remuneracion o cobro de servicios. >

Capital expuesto a riesgos.

INVIERTAS EN RENTA FIJA

Sin considerar un enfoque mas innovador.

Renta fija de BNY Investments.
Frescoy diferente.

Si desea mas informacion

BNY | INVESTMENTS

Promocion financiera. Dirigido exclusivamente a Clientes Profesionales. De no indicarse otra cosa, todos los pareceres y opiniones expresados corresponden
al gestor de inversiones y no constituyen consejo o asesoramiento de inversion. BNY, BNY Mellon y Bank of New York Mellon son marcas corporativas de The Bank of New
York Mellon Corporation y sus filiales y podrian utilizarse en referencia a sus subsidiarias. Emitido en Espaia por BNY Mellon Fund Management (Luxembourg) S.A. (BNY
MFML), una sociedad anénima (“Société Anonyme”) constituida conforme a las leyes de Luxemburgo, con nimero de registro B28166 y domicilio social en 2-4 Rue Eugéne
Ruppert L-2453 Luxemburgo, regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier (Comisién de Vigilancia del Sector Financiero, CSSF). ID: 1710579, Expira el:
28/01/25.T12684 07/24
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Ci

Jobretduo,

transparenciay comunicacion

Unbuenasesorfinanciero
debeprestarunagran
importancia alacomunicacion
conelcliente.Lodebeseren
cualquierescenario, pero
especialmente cuandose
producen grandes cambios
enelmercado quealteranlos
resultadosdelacarteradel
cliente. Es en ese momento
cuando elasesordebe
convertirse enlo que algunos
deelloshanautodefinido
como “médicosdeldinero”,
tratando de explicaralcliente
las circunstanciasde lo quese
haproducido conun espiritu
tranquilizadorytratandode
evitardecisiones precipitadas.

ParaSalvo LaPorta“sin
comunicacion constantey
continua no existe unverdadero
asesoramiento.Dehecho, las
encuestas de satisfaccion de
clientesenvariossitiosdonde
elmodelo deasesoramiento
financiero personalizado esta
muy asentado, como paises
anglosajonesoalgunoseuropeos,
demuestran que lasatisfaccion
depende masdelarelacion con
elasesor, creadagraciasala
comunicacion periddica, que del

1

producto odelservicioensi”.

La comunicacionhadeser
periddica, haciéndose presente
ensituaciones especiales
delmercado, pero enningtin
casoagobiante. Las nuevas
tecnologias permiten, sinduda,

programary modulareltipo

de comunicacion que puede
establecerse entre asesoresy
clientes.Tan poco aconsejable
es estableceruna comunicacion
excesiva como insuficiente.Era
excesiva lainformacion diaria
queunasociedad enviabaasus
clientessubrayando los cambios
quese producianenelmercado.
Resultainsuficiente los correos
que enviaotrasociedad cadaseis
mesesasusclientesenlosque
suele proponeruncambioenla
cartera.

Esimportante considerar,
como dice Fernando Alonso, que
una comunicacion periddica
permitealosclientes“desarrollar
sus conocimientos financieros,
ayudandolesatomardecisiones
informadas, mitigando el
riesgo de malinterpretacionde
recomendacionesde su asesor,
especialmente cuando los
resultados de sus estrategias no
se ajustan asusexpectativasde
revalorizacion”.

Lainteligencia artificial
permitesuperarahoraunadelas
mayores dificultades que
tradicionalmente han
encontrado muchos asesoresala
horade comunicarse con sus
clientes: elfolioenblanco,oel
problemaderedactarde manera
directay comprensible unos
contenidos parasus clientes. Los
problemasderedacciondeuna
notayano existen. i

»-- Y lo es, especialmente, en el momento actual
en el que el tema de la remuneracion de los aseso-
res financieros se encuentra en pleno debate como
consecuencia de la estrategia de Inversion Minorista
que estd impulsando la Unién Europea (RIS).

Para Fernando Alonso, socio de finReg360,
“aclarar el modelo de remuneracion con los clientes
por parte de los asesores financieros es de suma
importancia. En primer lugar, informar sobre los
costes y gastos de los servicios y la forma en que los
distribuidores de instrumentos financieros perciben
Su remuneracion es una obligacion regulatoria orien-
tada a reducir los conflictos de interés”.

Para Meritxell de Visa, “es crucial que la férmula
de retribucién quede completamente clara desde el
primer contacto. La transparencia en este aspecto no
solo evita malentendidos, sino que también minimiza
el riesgo de conflictos de interés. Cuando el cliente
comprende cémo se le va a cobrar, se asegura que
las recomendaciones del asesor estdn alineadas con
sus intereses y no influenciadas por posibles incenti-
VOSs economicos”.

Con frecuencia, la remuneracion de los asesores
no suele constituir ningun problema en la relacion
con los clientes hasta que, con motivo de una caida
de los mercados, las carteras comienzan a producir
pérdidas. Es en los malos momentos cuando los
clientes se preguntan, sin encontrar las respuestas
adecuadas, la férmula con la que se remunera a los
asesores. Y es en estas ocasiones donde la transpa-
rencia tiene mds valor e importancia.

Cualquier férmula tiene sus ventajas e inconve-
nientes. Y, en cualquier caso, el cliente manifestara
su opinién en el caso de que alguna féormula le
resulte inconveniente. Es verdad que los clientes
también tienen su responsabilidad en el oscuran-
tismo en el que se podria ver envuelto el tema
de la remuneracion, pero no son ajenos a la res-
ponsabilidad los propios asesores y sus entidades
financieras.

Para diferenciarse de otros competidores y ajus-
tarse mejor a las necesidades de su publico objetivo,
es importante considerar, por ejemplo, si su modelo
de remuneracién se basa en un cobro explicito, en
incentivos, o si ofrece ambas alternativas, y si en
cualquiera de los casos es capaz de ofrecer tarifas
competitivas. @
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HEALTHINSURANGE!

RESULTADQS DEL PRIMER SEMESTRE DE 2024

Los sequros de vida aflojan,
pero mantienen su atractivo

Gracias al empuje de productos como los unit linked y as rentas vitalicias, los sequros de vida cerraron el
primer semestre por la buena senda del afio anterior, tanto en patrimonio gestionado como en numero

de asegurados. Pese a que estan a (3 baja, los elevados tipos de interésy [a necesidad de preparar
economicamente (3 jubilacion parecen jugar a su favor de cara a los proximos meses. Por CARLOS S. PONZ.

arantia y tranquilidad econémica.
Dos conceptos ineludiblemente
ligados a los seguros de vida y a los
que, desde una 6ptica financiera,
conviene ariadir la fiabilidad de sus
resultados. Y es que, desde hace
anos, los seguros de vida mantienen
una tendencia estable en su crecimiento, tanto
en nimero de asegurados como en capital
gestionado, que parece que se mantendrd, al
menos, durante los préximos meses.
Después de un 2023 en el que el ahorro
administrado por las aseguradoras en los
diferentes productos de vida aumenté un 5,22% y

rompio el techo histdrico de los 200.000 millo-
nes de euros, en el primer semestre del actual
ejercicio los datos de Unespa muestran que el
dinero bajo gestién que administran crecié un 4%
mads que la cifra a cierre de junio del afio anterior.

Sumando los 62.817 millones del patrimonio
de planes de pensiones que gestionan las
aseguradoras (un 8,2% de crecimiento inte-
ranual), el ahorro total en este tipo de entidades
en la primera mitad de 2024 se cerré con
270.689 millones de euros.

A pesar de estos buenos resultados, el sector
llama a la precaucion, habida cuenta de que gran
parte de la bonanza parece provenir de la >
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(ICEA)

88¢| sequro de vida
debe apostar por nuevos
productos y servicios
asistenciales de una
mayor calidad?”.

(AFI)

88¢| estancamiento en
primas de vida tiene
suorigenenel
explosivo crecimiento
que tuvo en 202377,

»-- actual coyuntura de tipos de interés elevados.
Asflo afirma José Antonio Sanchez, director
general de ICEA, para quien “aunque soy optimista,
no es posible a finales de 2024 lograr crecimientos
como los del afo pasado. El envejecimiento supone
para la sociedad el reto de ahorrar mds, pero parala
industria de vida implica apostar por el desarrollo
de nuevos productos aseguradores y de servicios
asistenciales de mayor calidad”.

Unit linked y rentas vitalicias

Los unit linked, es decir, aquellos seguros en los
que el tomador asume el riesgo de la inversion
lideraron sin cortapisas el incremento de
patrimonio hasta junio tras avanzar un 7,7%
interanual y acumular un 3,72% desde el
comienzo del ano. Hoy, estos productos
gestionan ya mds de 25.500 millones de euros,
confirmando el interés de muchos ahorradores
en combinar los seguros de vida con los fondos
de inversion, ya que les permite obtener protec-
cién al tiempo que se gestiona la promesa de una

9 Ranking por grupos en provisiones
técnicasdevida (enmillonesde €)

e
VidaCaixa 76.097 7,54 36,59
Santander Seguros 15.442 8,33 7,43
Mapfre 13.408 5,37 6,45
Grupo Mutualidad 10.564 3,33 5,08
BBVA Seguros 10.407 0,98 5,00
Zurich 10.242 1,77 4,92
Grupo Ibercaja 7.664 2,59 3,69
Santalucia 6.742 -7,07 3,24
GCO 6.461 -1,67 3,11
Generalia 6.360 10,66 3,06

potencial mayor rentabilidad que en el caso de
otros productos.

En una senda consolidada de crecimiento se
encuentran también las rentas vitalicias, cuyo
patrimonio aumentd un 5,05% hasta los 94.041
millones, mientras que la transformacion de
patrimonio en rentas vitalicias mostré un impetu
mayor, al aumentar los recursos bajo gestién un
5,96%. La reciente coyuntura propicia de tipos de
interés elevados y los beneficios fiscales que
ofrecen estos productos se unen a la caracteris-
tica principal de las rentas vitalicias para explicar
sus buenas cifras: asegurar una renta mensual
garantizada para toda la vida de su titular a través
de la tranquilidad que aporta un seguro.

En cuanto a otros productos de vida, cabe
destacar que los capitales diferidos crecieron un
2 7% de enero a junio, hasta los 48.964 millones.
En este tipo de seguros, el asegurador se
compromete a entregar el capital asegurado al
final del plazo convenido en el contrato siempre
que el asegurado esté vivo en esa fecha. Este tipo
de seguro se suele utilizar para la planificacion de
pensiones de jubilacion y puede ayudar a reducir
la cuota mensual de un préstamo hipotecario, ya
que permite aplazar una parte del pago del
préstamo hasta la ultima cuota.

Mientras tanto, los planes de previsién
asegurados (PPA), que estdn disefiados para
complementar la jubilacién y son una alternativa
segura para quienes prefieren no asumir riesgos
financieros, registraron una caida del 2%, hasta
los 10.674 millones. Por su parte, los seguros
individuales de ahorro a largo plazo (SIALP), que
combinan un seguro de vida con un plan de
ahorro, mostraron un descenso algo mds
pronunciado del 7,5%, hasta los 3.620
millones de euros.

También cabe destacar la evolucion de los
planes individuales de ahorro sistemadtico (PIAS),
que aumentaron las provisiones técnicas,
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(MAPFRE)

88 3 inflacion reduciday
los tipos de interés todavia
altos podrian seguir
ofreciendo oportunidades
en productos de vida®?.

(VIDACAIXA)

88¢| sequro de vida
deberia serprotagonista
en cubrir los gaps de
protecciony ahorro a
largo plazo?”.

reservas economicas que las aseguradoras deben
mantener para cumplir con sus obligaciones
contractuales, un 3,7%, hasta situarse en 15.204
millones de euros. Estas provisiones se forman a
partir de las primas pagadas por el asegurado y
los rendimientos generados por estas primas.

Incremento sostenido en oS
asequrados

En cuanto al nimero de asegurados de vida, el
primer semestre se cerrd con un 2,46% mads de
usuarios de productos de vida que hace justo un
ano. Riesgo, con un incremento del 3,96%, y
rentas vitalicias dentro de los seguros de ahorro,
con un avance del 2,79%, fueron los que mayor
volumen de clientes ganaron, mientras que los
SIALP, con una caida del 12,79%, y los planes de
prevision asegurados (PPA), con un descenso del
10,77%, fueron los que mds se contrajeron.

Si solo se analiza el nimero de asegurados de
los seguros de ahorro, estos caen un 0,86%,
teniendo un comportamiento positivo en el
primer semestre, ademads de las citadas rentas
vitalicias, los PIAS, que ganaron un 1,1% de
usuarios, y los unit linked (+1,09%). En cuanto a
los seguros de dependencia, se dejaron un 4,71%
en relacion con lo cosechado durante la primera
mitad del ano anterior.

Por su parte, cabe destacar el notable creci-
miento en el nimero de participes de los planes de
pensiones gestionados por las aseguradoras hasta
junio (+12,06%), y que totalizan ya casi 5 millones
(4.926.000). Este buen dato se sostiene casi en su
totalidad por los casi 600.000 nuevos participes de
los planes de pensiones de empleo gracias,
principalmente, a sus beneficios fiscales, 1o que esta
llevando al segundo pilar de las pensiones a un
crecimiento desconocido en nuestro pais e
insospechado hace solo algunos afos. >

O Datos provisiones técnicas devida segun modalidades

deseguro ((enmillonesde €)

Provisiones Variacion Variacion
Técnicas interanual (%) Ene-Jun (%)
SEGUROS RIESGO Total seguros de riesgo 7.429 -0,35 3,49
DEPENDENCIA Total Sequros de dependencia 47.160 5,85 4,58
Planes de prevision asegurados 10.674 -2,04 -1,57
Capital diferido 48.963 2,66 2,54
Rentas 94.041 5,05 2,11
AHORRO/JUBILACION Trans. Patrimonio RV 2.389 5,96 2,99
PIAS 15.203 3,66 1,24
SIALP 3.620 -7,48 -3,49
Unit Linked 25.503 7,67 3,72
Total Seguros de Ahorro 200.395 4,03 2,05
TOTALVIDA 207.872 3,87 1,99
Planes de pensiones 62.816 8,19 4,9
TOTAL ENTIDADES ASEGURADORAS 270.688 4,84 2.65

Y

Uamaala
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porque gran
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»»» Retroceso en primas

En cuanto a las primas emitidas, el sector de vida
alcanzd hasta junio 15.986 millones de euros, lo
que significé una recaudacion un 14,08% inferior
con respecto al mismo periodo del ano anterior.
En nimeros redondos, significa que, en apenas
un ano, Vida en su conjunto se dejé alrededor de
2.600 millones en primas, algo que, desde
Unespa, justifican tanto “por la evolucion del
componente de ahorro” como por el “excepcional
comportamiento” que tuvo en 2023. A causa del
contexto de subida de tipos de interés en ese
momento, se senala desde la patronal, este tipo
de productos se volvieron mds atractivos al
ofrecer una mayor rentabilidad.

VidaCaixa volvio a liderar las primas emitidas
en seguros de vida con 6.145 millones de euros,
lo que le otorgd una cuota de mercado del
38,44%. A pesar de su liderazgo, sufrié una caida
interanual del -1,41%. En segunda posicion se
situé Mapfre con 1.301,8 millones, lo que le sirvié

Labancadistribuye lamayor
partedelsegurodevida

Elnegociodevida
enEspanasedistribu-
ye mayoritariamente
atravésdebancos,
conun liderindiscuti-
ble:VidaCaixa, que,
conunahorro gestio-
nado por76.097 mi-
llones, controlabael
36,6% de este merca-
doafinalesdejunio
deesteaiio.

Ensegundo lugar,
sesitlaSantanderSe-
guros, con15.442 mi-
llones, traslograrun

crecimientodel
F 8,33%quele
. sirvio para

alcanzarunacuotade
mercadodel 7,43%.
Enterceraposicionse
situd Mapfre, que,
ademasde consusre-
despropias,también
vendesus productos
en Bankinter, con pro-
visionespor13.408
millones, lo que equi-
valid aunasubidadel
5,37%yaunacuota
del6,45%.

Lasdiezprimeras
posicionesdel
rankingdeahorroen
vidase completaron
con Grupo Mutualidad
(10.564 millonesyun

crecimientodel 3,3%),
BBVASeguros (10.407
millonesyunavance
del 0,98%), Zurich-
Sabadell (10.242
millonesyun
incrementodel
2,59%), Ibercaja
(7.664 millonescon
uncrecimiento del
2,59%), Santalucia,
quetieneunacuerdo
conUnicaja(6.742
millonesyquesedejo
un-7,07%), Grupo
CatalanaOccidente
(6.461 millonesyun
descensodel-1,67%)
vy Generali,quetiene
unacuerdo con
Cajamar(6.360
millonesyun
crecimientodel
10,66%). %

para conseguir una cuota de mercado del 8,14%,
aunque también sufrié una correccién con
respecto a los resultados en primas del primer
semestre del ejercicio anterior, con un -10,35%.
La mayor caida interanual entre los lideres de
este ranking fue para Zurich, que con sus 1.076
millones de euros en primas y una cuota del
6,74%, vio como sus resultados se contraian un
-3747% con respecto a la primera mitad de 2023.

Completaron el top 10 Santander Seguros (951
millones y un -25,72% de caida interanual), BBVA
Seguros (689 millones y un avance del 46,60%),
GCO (452 millones y una correccién del -5,75%),
AXA (450 millones y un incremento del 12,60%),
Generali (422 millones con un descenso del
-2,37%), Santalucia (418 millones y un descenso
del -66,96%) e Ibercaja (362 millones y una
caida del -68,18%).

:(dmo serd el sequndo semestre?

El consenso de previsiones por parte de los
diferentes expertos parece anticipar que la
correccion en las primas de vida se mitigara
durante el segundo semestre, si bien la tendencia
que se senala es que los resultados del sector
serdn, en lineas generales, similares a los cose-
chados hasta junio. En cuanto al ahorro gestio-
nado, no parecen anticiparse cambios relevantes
con respecto a la primera mitad del afno.

Asf lo manifiesta Daniel Manzano, socio de Afi,
que indica que “el estancamiento que se esta
produciendo en las primas de vida tiene su origen
en el explosivo crecimiento que hubo en 2023”.
Este experto afirma, ademds, que “no habra
excesivos cambios al final del afio con respecto a
lo ocurrido en el primer semestre, ni en cuanto al
comportamiento de las primas ni en los porcen-
tajes de mercado de las grandes aseguradoras”.

En una linea similar, Mapfre Economics, el
Servicio de Estudios de Mapfre, prevé que las
primas del negocio de vida caerdn en 2024 en
torno a un -5% en Espanfia, a contracorriente de lo
que anticipan a nivel global, en el que esperan un
crecimiento en torno al 4,4%. Para 2025, en
cambio, son mds optimistas y auguran que las
primas de vida tendrdn un crecimiento interanual
cercano al 3,5%, mientras que a nivel global el
avance estimado serd del 8%.

Por su parte, desde S&P opinan que los
ingresos por primas de los seguros de vida
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caerdn en Esparia un 5% en 2024, pero aumen-
tardan un 3% en 2025y 2026. Ademds, en cuanto
al ramo de vida, esta agencia ha mejorado su
vision del sector en Espana hasta situarlo en un
‘riesgo bajo, gracias a “la fuerte rentabilidad del
negocio y unas perspectivas de crecimiento
positivas”. S&P también sefala que “este negocio
se ha beneficiado del aumento de tipos aplicado
desde mediados de 2022, de tal forma que la
rentabilidad sobre activos alcanzé su maximo del
1,35% en 2023; para el periodo 2024-2026,
esperamos que supere €l 1%”.

A pesar de estos vaticinios en rojo para el
seguro de vida en 2024, también los hay que
estiman que las primas podrian ofrecer sorpresas
positivas durante el segundo semestre. El
director de Andlisis, Estudios Sectoriales y Regu-
lacién de Mapfre Economics, Ricardo Gonzdlez,
ha afirmado recientemente que, a pesar de los
vaticinios de su organizacion, “la moderacion de
la inflacién y los altos tipos de interés podrian
dar sorpresas y ofrecer oportunidades en

productos de vida” que, incluso, podrian llevar
alas primas a cerrar en positivo en el entorno
del 4%. Ademas, para 2025, “con una inflacién
mads controlada”.

Por su parte, Javier Valle, consejero director
general de VidaCaixa, estima que el “creci-
miento récord” de las provisiones subraya “la
importancia que se le esta dando a la combina-
cién entre ahorro y prevision”. Este director
dibuja un buen entorno para el ramo de vida,
con un crecimiento en 2024 de entre el 4 y el
4,5% de los recursos gestionados, mientras en
fondos de pensiones el avance no superard el
1%. “El sector asegurador tiene que ser protago-
nista para cubrir los gaps de proteccion y
ahorro a largo plazo. Para ello, todos debemos
tener vision a largo plazo y autoexi-
gencia’, ha afirmado. @

Y

elnotable
crecimiento
en el nimero
de participes
delos

planes de
pensiones
gestionados
por las
aseguradoras.

Barcelona Finance School,

IE__ Instituto de Estudios ‘ B Barcelona
I” Financieros

Finance School

el hub de conocimiento financiero
para asesores como tu.




asesores | “formacion

Il

SEGUN LOS DATOS DEL ULTIMO INFORME PISA

Los estudiantes
espanoles retroceden
en sus conocimientos

financieros

EL Ultimo informe PISA revela que [a educacion financiera sigue siendo una asignatura
pendiente en Espana. No logramos mejorar ni acortar la distancia con Europa, pese a
laimportancia que tiene. Una buena formacion financiera es la que, entre otras cosas,
anima la demanda de asesoramiento a [a hora de adoptar importantes decisiones o
gestionar mejor el patrimonio personal. Por Jordi Martinez.*

*Director del Programa EFPA de Educacion Financiera.
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urante el ultimo afio, la educacion
financiera ha estado en boga.
Existia ya un cierto consenso
sobre la importancia de tener
unos conocimientos financieros
minimos para nuestro dia a dia
y este ha crecido a medida que
hemos ido conociendo algunos datos.

El Banco de Espana actualizé su encuesta
sobre competencias a familias de 2016 con
datos de 2021 y, por otro lado, el
Eurobarémetro pregunté por primera vez en el
verano de 2023 sobre conocimientos y
comportamientos financieros de sus
ciudadanos. En ambos casos se puso de relieve
que los esparioles tienen claramente recorrido
de mejora. Destaca, por ejemplo, que la mitad
de los espafioles (48%) no responde bien a la
pregunta de si es verdadera o falsa la siguiente
afirmacion: “Por lo general, es posible reducir
el riesgo de invertir en bolsa mediante la
compra de una amplia variedad de acciones”,
pese a que la sabiduria popular ya nos advierte
de que no se deben poner todos los huevos
en el mismo cesto.

Mas alla de las encuestas, el pasado mes de
mayo también se hablé mucho de educacién
financiera. En primer lugar, por la importancia
que le dio Enrico Letta en su informe sobre el
futuro de la Unién Europea vinculado a la
Unidn del Mercado de Capitales (CMU) vy,
posteriormente, por el documento que aprobd
el ECOFIN (los ministros de Economia y
Finanzas de los 27 paises) en el que se podfa
leer que la educacion financiera es “importante
para mejorar el bienestar de los ciudadanos de
la UE y su inclusién financiera”. Ademss, el
documento anadia que “las personas que son
letradas en asuntos financieros toman
elecciones mejor informadas sobre sus
finanzas y estdn mejor equipadas para
prepararse e invertir de cara al futuro, incluida
su jubilacién y otros proyectos”. Por todo ello,
se instaba a los estados a poner en marcha
medidas en favor de la promocion de la
educacion financiera “a una edad joven y
continuar durante el ciclo vital”. Para ello,

sugirieron a las autoridades educativas incluir
estos contenidos en los programas lectivos de
los centros escolares.

Los espanoles, por debajo

Precisamente desde las escuelas llegé un
ultimo dato a principios de verano. El informe
PISA de competencias financieras, revel6 los
datos de las pruebas realizadas en 2022 a los
estudiantes de 15 anos de 20 paises de la
OCDE, Espana incluida.

En cuanto al rendimiento general en
educacion financiera, los jévenes espanoles
consiguieron una puntuacion media de 486
puntos, por debajo de la media de la OCDE, que
es de 498 puntos. E1 17% de los estudiantes
espanoles no alcanza el nivel minimo de
competencia financiera (Nivel 2), muy cerca de
la media en la OCDE, que es del 18%. Cabe
destacar que solo el 5% de los estudiantes

L demuestra que hablar con
los padres de temas economicos y financieros es
determinante en el resultado de los estudiantes.

espanoles son considerados altamente
competentes (Nivel 5), en comparacion con el
11% de media en la OCDE. No fue una sorpresa,
especialmente si tenemos en cuenta que unos
meses se habian presentado los resultados de
las competencias de comprension lectora'y
matemdticas, que ya eran francamente
mejorables. Se trata de dos competencias
indispensables para responder bien las
preguntas sobre finanzas.

De hecho, la influencia de las pruebas de
matematicas y comprension lectora en Espana
explica aproximadamente el 76% de la
variacion en el rendimiento de los estudiantes
en educacion financiera, muy cerca del 80% de
media en la OCDE.

Hablar de dinero

Un factor con bastante peso en el resultado final
es la interaccion con los padres. Aquellos que
mads hablan de dinero en casa mejor >
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-~ resultado obtienen. Mds del 75% de los
estudiantes esparioles hablan con sus padres
al menos una vez al mes sobre temas
financieros como decisiones de gasto, ahorro
y compras en linea. El 84% discute con sus
padres sobre dinero para cosas que quieren
comprar, el 76% sobre sus propias decisiones
de ahorro y el 76% sobre compras en linea.

En cuanto a la educacion financiera en la
escuela, mds de dos tercios de los estudiantes
han aprendido en las aulas sobre algunos
conceptos financieros bdsicos, como salarios,
presupuestos, emprendimiento y préstamos
bancarios. Estos alumnos tienen mejor
puntuacicn que el resto. Hay que recordar que
en Espafia existe una asignatura de Economia
en 4° de la ESO que toca, entre otros temas,
las finanzas personales. Desgraciadamente, es
una asignatura optativa, por lo que al acabar la
educacion obligatoria hay muchos alumnos

L en Espana no hay diferencia
de género en los resultados. En el resto de Europa,
los chicos estan por delante de las chicas en su
comprension financiera.

que no han visto algunos conceptos basicos
que les serfan muy ttiles para la toma de deci-
siones financieras en su vida adulta.

Un dato de la encuesta que sorprende es el
relacionado con el acceso y uso de servicios
financieros bdsicos: el 47% de los estudiantes
espanoles de 15 afios tienen una cuenta
bancaria, en comparacion con el 63% de
media en la OCDE. Ademads, mientras casi dos
de cada tres jévenes de la OCDE tienen una
tarjeta de pago o débito, en Espana solo el 24%
de los estudiantes la tienen.

El informe también nos proporciona otros
datos sobre las actitudes y comportamientos
financieros: el 94% de los estudiantes
espanoles han ahorrado dinero al menos una
vez al afio, una cifra similar a la media de la
OCDE. Ademas, el 75% de los estudiantes
comparan precios en diferentes tiendas antes
de comprar algo, un comportamiento

asociado con mejores resultados en
educacion financiera.

Sin diferencia de género

En cuanto a la brecha de igualdad, los resultados
son un poco mas favorables para Espania, tanto
en lo que respecta a la influencia del contexto
socioecondmico y cultural como a las diferencias
de conocimientos entre chicos y chicas.

Respecto a la influencia del contexto socioe-
conémico, los estudiantes con ventajas socioeco-
ndémicas obtienen 73 puntos mds que los
estudiantes desfavorecidos, una diferencia menor
a la media de 87 puntos de la OCDE. Aproxima-
damente, el 10% de la variacion en el rendi-
miento de los estudiantes en educacion finan-
ciera en Espania se puede explicar por su estatus
socioecondmico, comparado con el 12% de
media en la OCDE.

Sobre las diferencias de género en educacion
financiera, los chicos y las chicas en Espana
obtuvieron resultados similares en educacion
financiera. Esta es una diferencia notable
respecto a la media de la OCDE, donde los chicos
superan a las chicas por 5 puntos de media. Esto
indica que, en Espania, a diferencia de otros
paises, el género no es un factor determinante
significativo en la educacion financiera de
los estudiantes.

En conclusion, aunque en Espana hay cada
vez mas iniciativas en el dmbito de la educacion
financiera, los datos revelan que todavia hay un
amplio margen de mejora, con el agravante de
que los resultados de 2022 son peores que los de
2018. Las diferencias socioeconémicas y la
interaccion con los padres son factores determi-
nantes en el rendimiento de los estudiantes y,
aunque el género no parece ser un factor
significativo en Espaiia, el pais ain esta por
detras de la media de la OCDE en muchos
aspectos. Es crucial que se implementen y
fortalezcan politicas educativas que fomenten
una comprension financiera mas solida desde
edades tempranas, asegurando que todos los
estudiantes tengan las herramientas necesarias
para manejar sus finanzas de manera
efectiva en el futuro. @
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L3 creacion de una Autoridad de Defensa del Cliente Financiero es 3 pieza que falta para
completar el sistema financiero. Deber(a ofrecer sequridad a los asesores, intermediarios
y clientes. Es un proyecto incomprendido que lleva un lustro de retraso desde el mandato
parlamentario de transponer una Directiva Europea. Por FERNANDO ZUNZUNEGUL.*

*De Zunzunegui Abogados. Coordinadores de Regulacidn de EFPA Espaiia.

a nueva Autoridad de Defensa del Tener a disposicién de los consumidores
Cliente Financiero tiene como principal financieros sistemas de reclamacién y

funcién resolver las reclamaciones de resarcimiento es un principio de la OCDE al que
los clientes, contribuyendo a consolidar se ha adherido la Union Europea. En Esparia, la
una doctrina que aporte seguridad creacion de una autoridad sectorial encargada
juridica en la contratacion en el mercado  de gestionar las reclamaciones financieras es
financiero, evitando la judicializacién. un mandato del legislador en el marco >
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»>- de la Directiva Europea que regula los
mecanismos alternativos de resolucion de
conflictos.

El ministro Carlos Cuerpo considera que
es un proyecto prioritario para completar el
sistema de proteccion e inclusion de los clientes
financieros. En realidad, estamos incumpliendo
la transposicién de la Directiva y han pasado
cinco anos desde que expir6 el plazo del
mandato parlamentario. Seguimos sin poner en
marcha esta figura. Tras las ultimas elecciones
se ha retomado el proyecto que llegé al Senado
en la anterior legislatura. Ahora languidece en el
Congreso. Trece veces se ha ampliado el plazo
de presentacion de enmiendas.

Es un proyecto incomprendido. Asf se deduce
de la perplejidad con que ha sido recibido
por los grupos parlamentarios. No se ve con
claridad la conveniencia de crear una Autoridad
que asuma la funcién que hasta ahora vienen
desempenando los supervisores financieros.
La AEB y los supervisores lo ven redundante y
consideran que basta con el vigente sistema de
reclamaciones. De reformarse el sistema, optan
como mal menor por el modelo Twin Peaks,
asignando al Banco de Espana la proteccion de
la solvencia, y a la CNMV la vigilancia de las
normas de conducta.

De hecho, la falta de un sistema
independiente ha ocasionado que cientos de

i o

L hay diversidad de
soluciones para la gestion de las reclamaciones,
desde la mediacion al arbitraje.

miles de consumidores financieros acudan al
juez para ejercitar sus derechos. Los servicios de
reclamaciones de los supervisores no cumplen
su funcion preventiva de la judicializacién.

De haber existido una Autoridad de Defensa
del Cliente Financiero, habria prevalecido la
proteccion del cliente ante prdcticas abusivas
y se habria podido prevenir la judicializacion
de este tipo de controversias. Necesitamos

un sistema alternativo que resuelva las
controversias con la clientela, aporte seguridad
juridica y permita a la banca recuperar
reputacion.

..y .
Supervision preventiva

El Banco de Espana aplica un modelo de
supervision de conducta preventivo basado

en los riesgos. Este modelo busca detectar

los riesgos para la estabilidad, investigar los
patrones de conducta y solicitar el cumplimiento
de buenas prdcticas bancarias. Los expedientes
por incumplimiento de las normas de conducta
se cuentan con los dedos de la mano. Es un
modelo disuasorio que no va destinado a reparar
al cliente afectado por las malas practicas.

La nueva Autoridad llena esta laguna. Para
desarrollar las actividades financieras hay que
tener claras las reglas del juego. Con inseguridad
juridica se multiplican los contenciosos. En
2023, el repertorio de jurisprudencia CENDOJ
recoge 45.485 sentencias sobre cldusulas
abusivas en contratos bancarios.

En la Unién Europea hay diversidad de
soluciones para la gestion de las reclamaciones
que van desde la mediacion al arbitraje, con
organismos sui generis basados en el poder
disuasorio. No hay un modelo de gestion de
las reclamaciones que sea independiente de
las autoridades financieras y que sea capaz
de imponer sus decisiones a las entidades.

Lo habitual es encuadrar los sistemas de
reclamaciones en la actividad del supervisor
financiero. En este sentido, el proyecto espanol
es innovador y puede servir de modelo a una
futura armonizacion europea como elemento
esencial de la Union de Ahorros e Inversiones.
El sistema proyectado es tnico en su género.
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No es un arbitraje, con decisiones basadas en

la autonomia de la voluntad de las partes. Pero
tampoco es una mediacién en que las partes
intentan voluntariamente alcanzar por si mismas
un acuerdo. Es un sistema cuasi-judicial que
cumple una funcién regulatoria. Las resoluciones
sobre reclamaciones inferiores a 20.000 euros
serdn vinculantes para las entidades financieras.
Estd diseniado para que resuelva los litigios
creando una doctrina que oriente las resoluciones
judiciales y la conducta de las entidades, dotando
al mercado financiero de mayor seguridad juridica.
Dard previsibilidad a la contratacién financiera,
presupuesto necesario para la digitalizacién y el
uso de la inteligencia artificial.

La nueva Autoridad se proyecta como una
administracién independiente, con personalidad
juridica y capacidad de obrar. Tendrd vinculacion
ministerial, pero a solo a efectos organizativos
y presupuestarios. Deberd decidir en Derecho
sobre los litigios, con resoluciones motivadas.
Aplica las normas de conducta y las buenas
prdcticas y usos financieros que deben
compendiar los supervisores. Facilita el acceso
al sistema de reclamaciones. Se podra reclamar
en linea y sin necesidad de abogado. Pese a
las dudas planteadas por la AEB, respeta la
tutela judicial efectiva, pues las resoluciones
de la nueva Autoridad serdn recurribles ante la
jurisdiccion civil.

9 trata de sustituirel
actual modelo disuasorio, que no va destinado a
reparar al cliente afectado por las malas practicas.

Educacion e inclusion financiera

La Autoridad de Defensa del Cliente Financiero
pasa a asumir todas las potestades relacionadas
con la defensa del cliente financiero. Entre ellas,
destaca la educacion e inclusion financiera. De
este modo, facilita que los supervisores puedan
concentrar sus esfuerzos en garantizar la
estabilidad del sistema financiero, la solvencia de
las entidades y la transparencia del mercado.
Con esta nueva arquitectura institucional, los
asesores financieros estdn llamados a ser los
principales colaboradores del Plan Nacional
de Educacion Financiera. No son comerciales
y trabajan en bien del cliente. Esta posicién
les brinda la neutralidad que necesitan los
profesionales que facilitardn adquirir educacion
financiera. Cumplen una funcién pedagdgica.
Los clientes podran saber con mayor claridad
cuando su expectativa de ser reparados ante una
conducta financiera que consideran impropia
tiene base para prosperar. Hay multas disuasorias
de 50 a 500 euros a los clientes que presenten de
mala fe reclamaciones temerarias. @

Relevanteparalosasesores

La existenciadeuna
Autoridad Administrativa
Independiente
encargadadelas
reclamacionesesuna
herramienta

Lacreacionde esta
nuevaAutoridad
podriaserunabuena
noticiaparalos
asesoresfinancieros,
quienespodrian

prestarsusserviciosen fundamental parauna
unentorno mas mejorgobernanzade los
seguro.Seratendidoy productosydegran
resolverunapronta utilidad paraadecuarlos
reparacionmejorala productosalas
confianzadelcliente necesidadesde los
enelsistema. clientes.

Conprincipiosyreglas
de conductaclaras, los
asesores podran
simplificarel
cumplimiento normativo
ycentrarseenlomas
relevante, prestandoun
asesoramiento de calidad
adaptadoalperfildel
cliente.Sinembargo,
todotieneunprecioyen
este caso correacargode
las entidades.

Habra que pagaruna
tasa parasostenerel
nuevosistemade
reclamaciones.EL60% de
latasasefijaatendiendo
alasresoluciones que
resulten desfavorablesa
laentidad.De este
modo,sepenalizala
malaconductayse
incentiva el
cumplimiento
normativo. s
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Retrato de Luca Pacioli, atribuido a Jacopo de' Barbari, 1495 (atribucion controvertida).

HITOS DE LA HISTORIA ECONOMICA

La revolucion
contable se
abre paso en el
Renacimiento

La contabilidad moderna,
revolucionada por Luca Pacioli
en el Renacimiento con su
sistema de partida doble, es
fundamental para comprender
la evolucion contable. Su tratado
de 1494 establecio practicas
que gestionan la complejidad
economicay se han convertido
en esenciales para la confianza
yla gestion financiera en los
negocios. Por LUIS TORRAS.
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L desarrollo de la contabilidad
moderna es un elemento fundamental
en el progreso econémico, comercial y
financiero de la era moderna. Se tiene
constancia de anotaciones contables ya
en la civilizacién Sumeria, tres milenios
antes de Cristo, donde, sobre tabletas de
arcilla —el pariente mds lejano del iPad— se pueden
leer todavia anotaciones de saldos deudores y
acreedores. Pero hay que dar un salto hasta las
postrimerfas del siglo XV para volver a dar con
cambios verdaderamente disruptivos en el dmbito
contable, cuando el grueso de la matematica
desarrollada por drabes e indios se aplicara a la
actividad comercial, que se aceleré durante la Baja
Edad Media y el Renacimiento.

A finales del siglo XV, Barcelona era una de las
grandes plazas comerciales y financieras del Medi-
terraneo junto con Génova, Valencia, Ndpoles o
Venecia. Es en Barcelona cuando, bajo el patrocinio
del editor Pere Posa, se edita en 1482 el libro de
Francesc Santcliment, Suma de la Art d’Arismetica.
Este incunable incorpora mejoras y contribuciones
al mas extenso y quizds primer libro de contabi-
lidad conocido y que lleva por titulo Arte dell'ab-
baco (Treviso, 1478), muy popular en su tiempo, y
que recopilaba toda la matemadtica practica conocida
hasta la fecha. Estos no seran los tinicos manus-
critos escritos entonces con el objeto de clarificar la
prdctica mercantil y financiera. Otro incunable es la
obra de Piero della Francesca, humanista del rena-
cimiento temprano que en sus libros sobre mate-
maticas también advirtio la belleza y armonia de
los sistemas contables de entrada doble, entre otros
manuscritos que abordardn las prdcticas comer-
ciales y contables. Todo esto ocurrié a medida que
Europa llevaba a cabo una revolucién en el pensa-
miento con respecto el beneficio y la usura que
cambiaria el mundo para siempre.

Dentro de este periodo encontramos un hito
fundamental en 1494, cuando el fraile Luca Paciolj,
considerado padre de la contabilidad, publica el
tratado Summa de Arithmetica, Geometria, Propor-
tioni et Proportionalita, texto que sistematizard y
popularizara el uso de la contabilidad por partida
de doble. Es a Pacioli al que se le atribuye la frase:
“Una persona no deberia ir a dormir por la noche

hasta que los débitos sean iguales a los créditos
(el arqueo de caja); el famoso mantra de “activo es
igual a pasivo” que repite hasta la saciedad cualquier
buen profesor de contabilidad. El texto se escribié
en lengua verndcula, no en latin como otros manus-
critos escritos en aquella época, y se beneficié de
la traccién que empezaba a tomar la imprenta de
Gutenberg, elementos que favorecieron su enorme
éxito e influencia dentro y fuera de Italia.

Pacioli (1446-1517) nacié en la Toscana y se crio
en un entorno de comerciantes. De joven estuvo
a los servicios de un rico comerciante veneciano,
Antonio Rompiasi, del que se puede inferir que el
inquieto Pacioli desarrollé su interés por la acti-
vidad comercial. También en Venecia se instruyo
en geometria y dlgebra de la mano del maestro
Bragadino. Si bien se considera a Pacioli el padre
de la contabilidad moderna, estas técnicas de
partida doble, o contabilidad alla veneziana, se
habian desarrollado entre los mercaderes del
arco mediterrdneo desde hacia por 1o menos dos
siglos. Pese a vivir empapado de este entorno
comercial y maritimo, ya que vivié entre Florencia,
Venecia y Roma en uno de los periodos mas flore-
cientes de la historia de la humanidad, Pacioli se
decant6 por la vida religiosa. Se ordené franciscano
y paso a dar clases de matemdticas, su verda-
dera pasion donde destacard enormemente en su
tiempo. El gran Leonardo da Vinci se convirtio en
gran admirador del toscano. 395

Gran apoyo paralaRevolucion
Industrialyfinanciera

Laadopcionde estastécnicas
noserainmediata; hasta
entrado elsigloXVIinose
adoptaroninternacionalmente
como elemento centralen
cuantoanormas contables se
refiere.

Alfinal,setratabadeuna
innovacion que exigia nopoco
esfuerzo (eranecesariauna
importanteinversion en capital
humano),yqueseveiasolo

compensado cuando elvolumen
F ycomplejidaddelas

L . operacioneslorequeria.

Nosera hasta que Europa
lance su Revolucion Industrial
cuando ellenguaje creado
siglosantes porPaciolise
consolide definitivamente
como la practica comercial
habitualalpermitiralanueva
burguesiaindustrialdirigir
las operacionesde los nuevos
imperiosy controlarsus
haciendas, ademasdeseruna
innovacionimprescindible para
larevolucionfinanciera que
segenerara enparalelodesde
entonces. 3¢
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Generar confianza
entresociose
inversores

@ Elobjetivo delossistemas contables
noeraotroqueservirde herramientade
proteccionalosintereses deacreedoresy
accionistas deunnegocio en primerlugar
ydespuésde lassociedades limitadas (las
primeras sociedades limitadas modernas
se constituyeronen Inglaterraen1600).
Sercapazderegistrarunaimagenfiel,
actualizada, detodoslossaldos de
unacompaiiaeralanicamanerade
garantizarque losinversionistas de
unnegociorecibiandeformajustala
parte proporcional delos beneficios. Las
mejorasysistematizaciones de Pacioli
permitieron establecerunlenguaje
comin que permitiagenerar confianza
entrelas partesy, porextension,
ensancharlos horizontes del comercio
ylaprosperidad.
@ Asomarsealosorigenes
delacontabilidad permite
tomarperspectiva

»»» |3 gestacion de
revolucion contable

Antes del desarrollo de la contabilidad de partida
doble, la manera de hacer las cuentas de un
negocio era mds bien simple, en consonancia con
la simpleza también de las operaciones llevadas
a cabo. Generalmente, no habia operaciones

a crédito, y si las habia eran acuerdos bilate-
rales sencillos, de manera que no habia grandes
diferencias entre el criterio del devengo y el de
caja. Debido a que la escritura y la lectura aun
no eran frecuentes durante la Edad Media, los
estados feudales (la hacienda publica de entonces)
efectuaban el control de cuentas de forma oral
(cantada). La persona encargada de una parte de
la hacienda dictaba los gastos en los que se habia
incurrido durante el periodo y resumia los estados
financieros en voz alta ante una serie de testigos
llamados los auditores, palabra derivada del verbo

sobre comodurantesigloslosusosy
costumbres del comercio determinaron
lasbuenas practicas contables, también
bancariasy comerciales. Mediante
unproceso continuo de pruebay
error,marcadamente desde abajo
ydescentralizado (bottom-up), los
principios contables se fueronafinando
enunlento proceso de decantacion. Por

el contrario, las postrimerias delsiglo XX
ylosinicios delsiglo XXI hansido testigos
demdltiplesalteracionespoliticasalos
principiostradicionales contablesydel
derechoquenosurgende cambioslentos
enlosusosy costumbres. Demasiadas
veces, sehanllevadomodificacionesde
caracterespurio,impuestas desdearriba
(demanera centralizada o top-down),
paracontentarapotentes lobbies (como
labancaapalancadadeWallStreet), loque
hafavorecido unsistema contable mas
cortoplacistayvolatil que, demasiadas
veces, olvidasufuncion principalquenoes
otraqueladeprotegerygenerar confianza
haciaacreedoresyaccionistas, queeslo
mismo quedecirla confianza del conjunto
delaeconomia. %2

latino audire y que significa literalmente “los que
escuchan’, y que eran los encargados de aprobar o
no las cuentas. Un rol, el de auditor, que ha llegado
a nuestros dias.

La incorporacién de las operaciones a crédito,
las tasas de cambio, o la necesidad de contar con
un registro mds exacto del inventario, generé la
necesidad de desarrollar sistemas contables mds
precisos. Los productos se empezaban a comer-
ciar de forma simultdnea en diferentes puertos:
una mercancia comprada en Mallorca se podia
manufacturar en Barcelona, para luego dividir y
transportar a varios puertos antes de su venta
final al consumidor. La cadena de valor se frag-
mentaba e internacionalizaba gracias al crédito
que permitia que entre la compra y la venta de
cualquier mercancia pudieran pasar anos. Una
complejidad que exigia un sistema de cuentas mads
robusto. Cuando en 1494 Pacioli publicé en Venecia
el ya citado Summa de Arithmetica, existia una
necesidad latente por resolver de manera eficaz
la forma en la que se registraban las operaciones
comerciales y financieras.

Dos cuentas por entrada

La obra de Pacioli es extensa, cubriendo diversos
temas, e incluyendo reflexiones y notas de todo
orden, en linea con el espiritu renacentista que

se gestaba. La parte contable ocupa unas pocas
péginas (27 por ser exactos), pero es suficiente
para revolucionar de manera definitiva la practica
contable. Pacioli empieza describiendo las prdc-
ticas avanzadas utilizadas por los mercaderes
venecianos (también barceloneses, como tenemos
constancia por el texto de Santcliment), incluido
un sistema primitivo de doble entrada del que se
tiene constancia desde los primeros compases del
renacimiento en Venecia, y que Pacioli, buen cono-
cedor del mismo, sofisticard y refinard dotando de
método a estos usos incipientes.

Pacioli establece que cada entrada se registre
en al menos dos cuentas, con débitos y créditos
iguales, lo que permitia una mayor precision. Como
todo se registra dos veces, si vendemos un fardo
de lana por un ducado, hemos de registrar tanto
la venta como el ducado. Cada entrada se reequi-
libra con su contrapartida guardando el conocido
equilibrio de activo igual a pasivo en una simetria
perfecta. Este sistema ademads incluia un proceso
de registro a partir de un ciclo contable con varios
libros que anadian método a la técnica. @
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Por
LUIS
TORRAS

Lo que nunca cambia / Morgan Housel / Planeta

Lecciones paran

uestra

vida personaly financiera

Morgan Housel es uno de [ —

los divulgadores de temas de Loque
psicologia conductual, finanzas
personales y mejora en la toma
de decisiones del panorama
global. En Espana es conocido
por su libro The Psichology of .
Money (se tradujo de manera A
libre por Como piensan los

nunca
cambia

EN UN MUNDO CAMBIANTE

MORGAN

el valor del conocimiento
acumulado, legado por las
generaciones pasadas, y
puesto a disposicion de las
presentes (aunque sea de

una manera informal y no
necesariamente metédica). El
texto se construye a partir de
23 capitulos, cada uno con una

ricos), un sencillo manual que pequena historia, que pueden
ponia de relieve aspectos e HOUSEL leerse de manera autonoma, y
ideas sobre la compleja relacién T donde se exponen diferentes

6 Plancta

entre los humanos y el dinero.

En su ultimo libro, Same

as ever (traducido con mds acierto como

Lo que nunca cambia), Housel ahora nos
propone toda una serie de reflexiones sobre
esos elementos que pueden servir de punto
de anclaje, referencia o coordenada en un
mundo que cambia aparentemente de forma
acelerada.

Como en La psicologia del dinero, €l texto
busca extraer lecciones universales a la hora
de gestionar el riesgo, las opcionalidades
positivas y, en definitiva, ser capaces de llevar
una buena vida. La tesis de Housel se puede
resumir en que si bien es imposible predecir
cémo serd el mundo de aqui a cincuenta
anos, si es posible adivinar como sera la
conducta humana.

En suma, se trata de un ejercicio
hayekiano, en el sentido de reflexionar sobre

= Para Housel, es imposible predecir cdmo sera el
mundo de aqui a cincuenta afos, pero es mas facil
adivinar como sera la conducta humana.

ideas y conceptos perennes

en la historia de la humanidad
-que nunca cambian, igual que la posicién
de la estrella Polar en el firmamento-, y que
sirven de poderosos asideros para navegar
tiempos de cambio y tribulaciones.

Por ejemplo, la importancia que tiene
para la comunicacién, seduccion e influencia
sobre los demads la capacidad de saber contar
historias; de establecer relatos plausibles
y atractivos. No gana quién tiene razon, o
quién antes descubre un tema; sino quién
mejor lo sabe explicar. Desde los tiempos de
Sdcrates hasta la era de las redes sociales.
Cabe preguntarse, scudntas empresas,
productos (o personas) rinden por debajo
de su rendimiento potencial por no haber
cultivado lo suficiente el arte de saber
explicar historias?

Elvalor de [a experiencia

Otro elemento de gran interés es la importancia
de las experiencias personales. Primero a la
hora de configurar una memoria; despues,

ala hora de influir en las conductas. >
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> La experiencia personal, lo vivido,

tiene siempre una mayor importancia que lo
estudiado; de ahi que la historia rime, como
decia Twain. El mensaje es potente: las heridas
(errores) se curan, las cicatrices (aprendizajes)
perduran.

Muchas reflexiones versan sobre la gestion
del riesgo. Siguiendo las ideas popularizadas
por Nassim Taleb, se hace una severa critica
al manejo del riesgo a partir de previsiones
y predicciones (fragil), para poner el foco
en cémo nos preparamos ante riesgos
inciertos (c6mo nos hacemos antifrdgiles).
Nada mds peligroso que lo “no previsto” Las
predicciones econdmicas, por ejemplo -de las
que Galbraith sefialé que su unica utilidad es
dejar en buen lugar a los videntes-, pueden
ser una peligrosa distraccion o una fuente de
relajacién del riesgo o (muy tipicamente) de
pérdidas importantes de rentabilidad. Entre
muchas otras ideas cargadas de sentido
comun y donde muchas seguramente nos
recuerden algunas de las verdades que
contiene el rico refranero popular espariol.

Se trata de un texto accesible, llano, y que
tiene la virtud de recordar al lector algunos
de los elementos mads basicos de la sabiduria

popular que pueden ayudarnos a la hora

de entender la complejidad de la condicion
humana y mejorar sustancialmente la gestion
del riesgo en todos los dmbitos. @

Elriesgo de la perfeccion

ELULTIMO LIBRO DE
J MORGAN HOUSEL advierte
delapeligrosatendenciaala
complacencia, sobretodo cuando
unose encuentraenunaposicionde
éxitoyde comodidad (secitan los
ejemplos de Nokia o Kodak).
Setratadeunaideacentralde
Jeff Bezos paraquiensugran
mantraesque Amazontiene
que esforzarse pormantenerla
tension operativay elhambre de
crecimiento del“diauno”.También
sehablade quelo“excelente
esenemigodelobueno”;la
perfeccion esun mito quesolosirve
para paralizarlaaccion.

La clave essaber convivircon
nuestros errores e imperfecciones.
Esto esespecialmenteclaroala
horade escribir. Porejemplo, solo
llegaaserungranescritor,aquel
que es capaz de pasarse anos
escribiendo textos mediocres
o malos hasta que, finalmente,
perfeccionasutécnica.

Eltextotambién presta atencion
alproblemadelosincentivos,
unade lasobsesiones de Charlie
Munger, célebre socio de Warren
Buffetty polimata consumado, cuyo
entendimiento es fundamental
paralacorrectacomprension del
comportamiento humano. &
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> THE DEALS OF WARREN BUFFETT, Volume 1: the First $100m

GLEN ARNOLD / HARRIMAN HOUSE LTD

Warren Buffett es el inversor

mas estudiado del mundo. Y
no por casualidad. Lo es no solo por
su éxito sostenido en el tiempo, sino
por la amplitud de su filosofia de
inversion, que profundiza desde los
elementos mas basicos y esenciales
de la contabilidad, pasando por la
seleccion de inversiones -una empresa
esencialmente cualitativa para Buffett,
pero donde el inversor de Omaha
ha experimentado una evolucion
notable-, hasta aspectos relacionados
con la valoracion de empresas o el
gobierno corporativo, una de sus
obsesiones.

En este libro, el profesor de finanzas
Glen Arnold cubre los primeros afios
de Buffett, concretamente desde
Que empieza a invertir con once
afios un ahorro de 120 ddlares hasta
que alcanza los 100 millones cuatro
décadas después; 37 afios, por ser
exactos, en 1978. Un hito que coincide
con la transformacion definitiva de
Berkshire que pasara a ser el vehiculo
inversor de Buffett, funcionando como
un conglomerado de alto rendimiento.

Se trata de un libro que cubre el
dilatado proceso formativo de Buffett,
13 pre-historia de la Berkshire que se
popularizara a partir de mediados
de los 90y que serd modelo para un
nlimero cada vez mas creciente de
inversores y empresas. Esos resultados
tan extraordinarios no se pueden
entender sin sus inicios, tan precoces
que le permitieron cometer todo

tipo de errores a muy temprana edad.
De hecho, conocery aproximar los
errores de Buffett, algunos no menores
-como la adquisicion de la propia
Berkshire, entonces una decadente
empresa textil de Nueva Inglaterra- es
el elemento mas interesante del texto.
No solo reconforta, sino que
pone de manifiesto la importancia
delaresilienciaenla
trayectoria de cualquier
inversor. Estos errores,
aciertos y sobre todo
leccionesy aprendizajes
queiran galvanizando
en una solida filosofia
de inversion, se
van presentando al
lector a través de las
diferentes operaciones
de inversion del
joven Buffett. Para
cada operacion, el autor hace una
completa descripcion del contexto,
los estados financieros de [a empresa,
y la valoracion, siendo el porqué de
la decision lo que siempre articula
cada una de las explicaciones de las
diferentes inversiones; un enfoque
que es tremendamente Gtil para
aproximar el razonamiento de Buffett
COMO Paso previo para ir absorbiendo
los aprendizajes que se van derivando
de cada una. El sequndo elemento

The
Deals of

Warren
Buftett

GLEN ARNOLD

de mayor valor, en mi opinién, son

[as lecciones para extraer de cada
inversion y que hace que cada
capitulo sea como el método del caso
utilizado por [as escuelas de negocios.
El texto incluye inversiones miticas

de Buffett como as aseguradoras
GEICO o National Indemnity, Berkshire
Hathaway y American Express, pero
también otras menos conocidas como
Dempster Mill, Sanborn Maps, o cuando
Buffett invirtid junto con un amigo en
una gasolinera.

De entre los mensajes mds potentes
del texto, recopilados al final de cada
capitulo, destacaria la importancia
del precio de compra (la valoracion),
que determina
nuestro margen de
sequridad y por lo tanto
también el riesgo de
la inversion. También
laimportancia de los
aspectos cualitativos,
que podemos resumir
en la necesidad de ser
capaces de entender
[a ventaja competitiva
de los negocios en los
queinvertimosy la
durabilidady calidad del valor que
[a empresa es capaz de ofrecer a sus
clientes; o, a nivel mas conductual,
laimportancia de la pacienciay de
tener un horizonte temporal de largo
plazo (Buffett sefiala de minimo 3
anos) si uno quiere afrontar [a empresa
de invertir con garantias. Un texto
reconfortante para cualquier inversor,
profesional 0 amateur, cargado de
sentido comUn y con una solida vision
de los mercados. @

libros @

=» No solo reconforta, sino que pone de manifiesto laimportancia
de la resiliencia en la trayectoria de cualquier inversor.
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QUINTO ANIVERSARIO DE ESTA
CERTIFICACION

LCCI: mas
proteccion
con mas
conocimiento

La certificacion LCCI de EFPA Espafia

ha tenido un impacto profundo en el
sector hipotecario. El objetivo: elevar los
estandares de (3 praxis y asequrar que
los profesionales -y, por consiguiente,
sus clientes- estén bien preparados para
enfrentar los desafios del mercado. No
SON p0OCOS. Su quinto aniversario confirma
el compromiso de EFPA con la formacion
continuay la calidad del asesoramiento
hipotecario. Por NATALIA PASTOR.

S una operaciéon comun, pero no por
ello deja de ser compleja. Un proceso
-mds 0 menos arduo- por el que
transitamos prdcticamente todos,
también quien escribe, puesto que, por
lo general, son pocas las personas que
pueden pagar una casa al contado. La
intermediacion del banco es imprescindible,
de ahf que ‘pedir una hipoteca’ y operaciones
derivadas pueda considerarse un idioma propio
que el ciudadano de a pie no suele dominar.

Si buscar vivienda es una aventura, encontrar y
firmar una hipoteca puede derivar en una travesia
por el desierto, especialmente en tiempos de
tipos altos como los que hemos pasado. Pero esté

donde esté ubicado el Euribor, hay un elemento
capaz de hacer las cosas mds fdciles y neutralizar
posibles contratiempos -pues haberlos, haylos-:
hablamos del asesor financiero. Lo dicen en el
portal Idealista sin ambages: “Tanto si tienes
dudas como si necesitas orientacion, un asesor
financiero puede ayudarte a entender los términos
de la hipoteca y a encontrar la mejor opcién para
ti. Es algo que puede ahorrar muchos miles de
euros, asi que no conviene desestimar esta ayuda’”.
Es momento, de hecho, de dejar de verlo como
una ‘simple’ ayuda y si como un requisito sine qua
non. Es la razon de ser de la Certificacion EFPA
LCCI, nacida ‘bajo el brazo’ de la Ley de Contrato
de Crédito Inmobiliario (LCCI).
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Veronica Martin

“Alos profesionales del sector
hipotecario el Banco de Espana les

Una leyjustay necesaria

exige que obtengan una certificacion que
acredite su conocimiento y competencias”.

Verodnica Martin, responsable de Acreditacion y
Certificacién de EFPA Espafia, “ha transformado

Victor Martinez

"Las entidades financieras
estan bajo mayor escrutinio
para asequrar que sus empleados

cumplan con estos estandares”.

Antes de nada, es necesario hacer un pequerio
viaje al pasado. En concreto, a 2008. La crisis
financiera global y la subsiguiente recesion
econdmica sacaron las vergiienzas y no pocas
debilidades en la regulacion de los mercados
hipotecarios. Espana no fue la excepcién y la
crisis reveld la existencia de prdcticas abusivas,
falta de transparencia en la informacién
proporcionada a los consumidores y una serie de
problemas relacionados con las hipotecas, como
las cldusulas suelo y las ejecuciones hipotecarias,
aunque no fueran generalizadas. Todo bien
amalgamado por anos y anos de burbuja
inmobiliaria que, a la postre, dejé sin proteccion
a quien mads la necesitaba. Era necesaria
una reforma legal que proporcionara mayor
proteccién a los consumidores y estableciera un
marco mas justo y equilibrado para la concesion
de créditos hipotecarios. Asi nacio la Ley 5/2019,
una respuesta a estas necesidades y con un
objetivo claro: prevenir futuros problemas
y mejorar la estabilidad y transparencia del
mercado hipotecario en Espafa, como ha sido en
Europa en general.

En concreto, esta ley traspuso parcialmente

significativamente la actividad hipotecaria al
cualificar a mds de 17.700 profesionales para
comercializar productos inmobiliarios y ofrecer
servicios de asesoramiento hipotecario”.

Esta certificacion no solo ha elevado los
estandares entre los profesionales del sector,
sino que también ha respondido a una necesidad
critica de formacién especializada y continua. De
hecho, EFPA Espania estd incluida en el listado
del Banco de Esparia como entidad que ofrece
certificaciones que acreditan la competencia
de los profesionales del crédito inmobiliario,
conforme ala Ley 5/2019. Es una de las
razones que ha llevado a Miguel Badia, gestor
comercial en BBVA, a inscribirse en la préxima
convocatoria: “Me parece muy interesante tener
una formacién de este tipo para poder desarrollar
mi trabajo, sin olvidar que es necesario en

nuestra formacion”.

>

II Formato delexamen:Se

— aspectos clavedelexamen —

la Directiva 2014/17/UE del Parlamento Europeo
y del Consejo y refuerza la proteccién del
prestatario en todas las fases de la relacién
entre prestamista y prestatario: publicidad,
comercializacién e informacion precontractual,
vigencia del contrato y, si la hubiera, ejecucién
hipotecaria. Entre las novedades mads relevantes
destaca la introduccién de los requisitos de
conocimientos y competencia supervisados

por el Banco de Espana. Bajo este paraguas
nace el certificado LCCI de EFPA, que distingue
a su vez dos modalidades, informador y

asesor, y que este ario ha cumplido un lustro.
Naci6 practicamente con la ley, y, como indica

realizaonliney constade 130
preguntas para quienes optan por
prestarasesoramientoy 100
preguntasparainformaro
comercializar préstamos
hipotecarios, conreduccionde
preguntasen caso de exenciones.

Tipodepreguntasy
puntuacion: Todaslas preguntas
sontipotestconcuatroposibles
respuestas.

EI Para aprobar: Esnecesario
responder correctamentealmenosal
70% delexamen.

!I Duracion: Elexamentiene una
duracionde3 horas.

I posteriorala aprobacion:
Trassuperar el examen, para
integrarse en EFPAEspana, sedebe
firmarel Cdigo Eticoyla declaracién
dehonorabilidad de EFPAEspafa. EL
Certificado se podradescargardesde
lalntranetde laweb de EFPAEspaiia
unavezsuperadoel examen.
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relieve la popularidad y la relevancia de esta
certificacion cinco anos después de aterrizar. Al
cierre de esta edicidn, justo se abre una nueva
convocatoria, la tercera en 2024, y que tendrd

SEN »+» (recimientoy popularidad

2023, el Como explica Martin, la certificacién LCCI lugar los dias 12, 13 y 14 de noviembre.

4 de EFPA Espana ha tenido una evolucion . .7/ .
:::,Tei:‘:ndafes positiva y constante desde su creacion en U Nd (e mﬁ (adionam D “ dme me

2019, adaptdndose a los cambios normativos d emd ﬂda d d

que_ y de mercado, y mejorando continuamente Como apuntan desde EFPA, son varios los
realizaron sus procesos y contenidos para ofrecer una factores que han contribuido al aumento del
el exam?n certificacién de alta calidad a los profesionales numero de candidatos y que van mds alld de lo
aumento del sector hipotecario. Desde su llegada, el evidente: el crecimiento del mercado inmobiliario
en masde crecimiento en la adopcion de la certificacion y la mayor actividad en el sector -segun los
un 68% LCCI ha sido notable. En 2023, el nimero de ultimos datos del Instituto Nacional de Estadistica,
respecto al profesionales que realizaron el examen crecio solo en el mes de junio el nimero de hipotecas
afio anterior, en mds de un 68% respecto al afno anterior, sobre viviendas inscritas en los registros de la
pasan do de pasando de 980 a 1.651. Este aumento refleja propiedad fue de 31.526-. En primer lugar, hay que
9802 1.651. la confianza del mercado en la certificacion tener en cuenta que la demanda de profesionales

LCCI como un sello de calidad. “La certificacién
fue bien recibida en el sector financiero,
especialmente entre bancos, entidades de
crédito y asesores hipotecarios. Esto conlleva un
aumento significativo de los exdmenes”, explica
la responsable de Acreditacion y Certificacion
de EFPA Espana. En lo que va de ano, ya se han
celebrado dos convocatorias de examen con la
participacion de 689 candidatos, poniendo de

cualificados ha aumentado por la necesidad de
cumplir con los requisitos legales que regulan
los contratos de crédito inmobiliario. “A los
profesionales del sector hipotecario se les exige
que obtengan una certificacién que acredite su
conocimiento y competencias’, apunta Martin.
En segundo lugar, “las entidades financieras
estdn bajo mayor escrutinio para asegurar que
sus empleados cumplan con estos estandares, 1o

recomendacionessobre
productos de crédito inmobiliario
adecuados. "Laformacion es mas

Asesor o informador: quién hace qué

Unamisma certificacion Una
misma certificacion constade
dosmodalidades segun el perfil
delprofesional:informador
oasesor.Elmarcodeacciony

los objetivos son los mismos:
ambas certificacionesaseguran
quelosprofesionalescumplan
conlosrequisitos de formacion
yconocimiento establecidos
porlaleyde Contrato de Crédito
Inmobiliarioyel Banco de Espana,
pero presentanalgunas diferencias
enloscontenidos, elexameny
lashoras derecertificacion anual.
Veamos cuales:

v Lacertificacion LCCI
Informador esta disefiada para

profesionales queinformanalos
clientes sobre las caracteristicas,
riesgosy costes delos productos
de créditoinmobiliario. "El perfil
delos candidatosson empleados
deentidadesfinancierasy
crediticias que proporcionan
informacion generaly especifica
sobre productos hipotecarios
yotros créditosinmobiliarios a
los clientes”, explica Martin. La
formacion cubre aspectos basicos
delos productos de crédito
inmobiliario,incluyendo términos
ycondiciones, costes asociados,
yriesgos. Ademas, enfatiza

el cumplimiento normativo,
asegurando que lainformacion
proporcionadaseaclara, precisay

completa.Elobjetivo es proveer
informacion objetivay detallada
sobre productos de crédito
inmobiliarioynoimplicala
realizacion derecomendaciones
personalizadas.

 lacertificacion LCCI
Asesor estadestinadaa aquellos
profesionales querealizan
asesoramiento financieroenel
ambito del crédito inmobiliario,
recomendando productos
especificos segun las necesidades
ycircunstancias del cliente. Esta
dirigidaaprofesionales que,
ademasdeinformar, realizanun
analisis detallado de lasituacion
financieradel clientey ofrecen

completay profunda, cubriendo
unaampliagamade
conocimientos sobre productos
de créditoinmobiliario, analisis
financiero, planificaciony
normativa’, aclara Martin. Prepara
alos profesionales para ofrecer
asesoramiento financiero
personalizadoydetallado. EL
objetivo esrealizarunanalisis
financiero del clientey
proporcionarrecomendaciones
especificas sobre productos de
créditoinmobiliario. Ademas,
aseqgurarse que las
recomendaciones sean
adecuadasyadaptadasalas
necesidadesy perfilfinanciero
delcliente. i
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que incrementa la necesidad de la certificacion’,
reconoce Victor Martinez (EFP) y miembro del
Comité de Acreditacién y Certificacién (CAC)

de EFPA Esparia. En tercer lugar, juega un papel
importante el reconocimiento y prestigio de esta
asociacion. “EFPA es una entidad reconocida y
respetada en el dmbito financiero europeo. Eso
otorga un alto grado de confianza en la calidad y
validez de sus certificaciones. Ademds, afiade un
valor significativo, ya que los profesionales buscan
certificaciones con reconocimiento en el sector

y esta lo tiene”, matiza Martinez. En este sentido,
cabe destacar que EFPA Espania ha sido la primera
entidad independiente autorizada para recertificar
los conocimientos en materia inmobiliaria.

Ternario completo

La certificacién LCCI esta cuidadosamente
diseriada para abordar las necesidades del sector
inmobiliario. El objetivo es garantizar que los
profesionales estén siempre al dia con las ultimas
tendencias y normativas. Para ello, el programa
formativo se estructura en diferentes médulos.
Los primeros dos médulos cubren los Conceptos
basicos de crédito inmobiliario y la Legislacion
de los contratos de crédito inmobiliario,
proporcionando una base sdlida sobre el marco
normativo. A continuacion, los médulos El
proceso de compra de propiedad y Tasacion
de las garantias se centran en el proceso de
adquisicion y la valoracion de las garantias.

Los aspectos legales y formales se abordan
en el médulo de Registro de la propiedad
y notarias, mientras que El mercado de
crédito inmobiliario en Esparia analiza las
particularidades del sector en el pais. Ademas, se
incluye un médulo sobre Normas deontoldgicas
del sector, asegurando una formacion ética,
y otro sobre la Evolucion de la solvencia del
prestatario, crucial para la evaluacion de riesgos.
Finalmente, se tratan las Influencias financieras
y econdémicas en el mercado inmobiliario y el
Gobierno de productos, enfocados en el disefio
de préstamos y el mercado objetivo.

¢Es necesario preparar todos los modulos
si se cuenta con experiencia y formacion? No
siempre. Existen diversas exenciones que eximen
al examinado de realizar parte de la formacion
y del examen, reduciendo proporcionalmente
temario y preguntas, dependiendo de la titulacion

Latercera convocatoria enlo quevadeariotendralugarlos
dias y Parapresentarse, esrequisito

haberfinalizado laformacion de 50h parainformaro de
65h paraasesorar(con las correspondientes exenciones)
antesdel yhaberrealizadolainscripcional
examenantesdel

y experiencia previa del candidato. Lo explica
Silvia Piera, encargada de gestionar el acceso a
la inscripcion y el examen de esta certificacion
en EFPA Espana. Su mision en guiar y orientar
alo largo de todo el proceso a los candidatos
que se presentan. “Segun las titulaciones y

y certificaciones obtenidas por el candidato
anteriormente, se distinguen tres tipos de perfil
-economista/MiFID; abogado o profesional- con
sus consiguientes exenciones, lo que facilita
aun mads la accesibilidad de este certificado,
que siempre registra un notable volumen de
inscripciones y aprobados. Cualquier duda que
tienen, la resolvemos’”.

Como en el resto de los certificados de EFPA
(EIA; EIP; EFA y EFP), una vez superado el
examen, los profesionales deben cumplir con los
requisitos de formacién continua para mantener
su certificacion, lo que implica un minimo de 10
horas anuales para la modalidad de informador
y 15 horas para la modalidad de asesor. Estas
exigencias aseguran que los profesionales
mantengan sus conocimientos actualizados y
sigan cumpliendo con estdndares mds altos. Algo
clave para que la certificacién LCCI de EFPA
Espania siga teniendo un impacto significativo en
un sector, el financiero y de crédito inmobiliario,
que no deja de evolucionar. “Su propia naturaleza
obliga a los profesionales a mantenerse
actualizados en pro del servicio realizado y
eso convierte el certificado en imprescindible”,
concluye Martin. @

<) EFPA ESPANA Espaiia ha sido la primera
entidad independiente autorizada para recertificar
los conocimientos en materia hipotecaria.
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TRES NUEVAS CIUDADES

\luelven las Jornadas de
Asesoramiento Financiero
de EFPA Espana

Las Jornadas de Asesoramiento Financiero de EFPA Espana
estrenan temporada recalando en tres nuevas ciudades:
San Sebastian, Granada y Alicante.

:* agendaefpa

uperada la ‘resaca’ un formato muy accesible: las
S emocional- y de conoci- Jornadas de Asesoramiento
mientos- que generd EFPA Financiero EFPA. Lo hace,
Congress entre los profesio- CcOmo se apunta en este
nales del sector el pasado mes numero, en semanas cruciales
de abril, EFPA Espana ya ha en las que merece la pena
confirmado la organizacién de tomar el pulso al sector,
tres eventos presenciales compartir conocimientos y
pensados para acercar las anticipar, de la mano de voces
ultimas tendencias y herra- expertas, las claves que
mientas en asesoramiento marcardn la labor de los
financiero en tres puntos asesores financieros en
diferentes del territorio y con los préximos meses.
iCudl estuJornada Por qué asistir?

mas cercana? : 4 Conunaasistencia mediaporjornada que
L 2 | M g supera el centenarde personas, lasJornadas de

Asesoramiento Financiero se han consolidado

comounacitaclaveenelcalendario para

e Lo . los profesionales del

Granada: martes, 29 deoctubre. asesoramientofinanciero. A Eﬁm
asistir, ademas, suman tres =1
horas deformacion parala

B ' | recertificacion EIA, EIP, EFA,

Alicante: martes, 19 denoviembre. EFPy EFPAESG Advisor.

SanSebastian: miércoles, 16 dé'o:ct!ubre.

Nueva temporada,
nuevas tematicas

Como es habitual, cada
jornada se llevara a cabo en
horario de tarde y finalizard
con un coctel. “La idea es
concentrar en poco menos

de tres horas un amplio
abanico de temas, siempre
con espacio para el networ-
king y la comunicad, que no
impida a los asistentes seguir
con el curso normal de su
jornada y, por el contrario, les
aporte un gran valor anadido’,
comparte Andrea Carre-
ras-Candi, directora general
de EFPA Espana. En el caso
de San Sebastidn, que abre la
temporada el 16 de octubre,
introducird nuevos temas en
el programa, como el uso de
herramientas basadas en IA,
con Vicente Vard, miembro
del comité de comunicacion
de EFPA Esparia, y Rafael
Rubio, director de la revista;
inversiones alternativas

para el cambio de ciclo; y la
participacion de Elena Sanz
Belenguer, asesora de imagen
personal y corporativa, para
hablar de cémo mejorar la
comunicacion personal y
profesional. Cada evento fina-
lizara con un acto de entrega
de diplomas a los volunta-
rios del Programa EFPA de
Educacién Financiera. @
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Banco Santander

sigue moviendo fichas
en su estrategia de banca
privada global con un nuevo
movimiento que compete
a ADELA MARTIN (EFP),
hasta ahora cabeza visible
de Wealth Management en
Espania. Al cierre de esta
edicion, Martin, que ejerce
también como vocal de la
Junta Directiva de EFPA
Espania, ha sido nombrada
responsable de Globali-
zacion de los Negocios de
Wealth Management &
Insurance, puesto desde el
que trabajard estrechamente
con los paises, reportan-
do directamente a Javier
Garcia Carranza, que fue
nombrado el pasado mes
de mayo responsable de
Gestidn de Activos, Banca
Privada y Seguros. Martin
cuenta con una larga trayec-
toria que abarca la banca
privada, los seguros y la
gestién de activos, y tiene
un profundo conocimiento

Unimpulso
global

tanto del mercado local
como del global, como ya ha
compartido con la revista en
varias ocasiones en las que
hemos podido conversar
con ella. Su mision: impul-
sar la expansion internacio-
nal desde esa perspectiva
integral que, para Martin, es

tan importante y que
siempre ha reivin-
dicado. De hecho,
como nos contaba en
un ndmero anterior,
la banca privada es
un “trabajo técnico,
especializado, pero
también muy de con-
tacto con personas,
intelectualmente muy
interesante y muy
poco mondtono”.

En esta nueva etapa, a
su lado se une Victor
Allende, reconocido
por su sdlida carrera
en CaixaBank, como nuevo
responsable de Santander
Private Banking Espana.
Hasta su incorporacién a
Banco Santander en julio

de 2015, Adela desarrollé

su carrera profesional en
Bankinter durante mds de
15 anos, siendo desde 2009
la responsable de Banca
Privada de dicha entidad.
Martin es también presi-
denta de Santander Private

Banking Gestion y miembro
del Consejo de Santander
Seguros.

Cercania, rigor y entu-
siasmo guian su trabajo
desde hace dos décadas y
es algo que transmite en
cada una de las interven-
ciones que realiza, como su
reciente papel como
moderadora de una de las
mesas redondas mds
destacadas del pasado
EFPA Congress, dedicada
a la psicologia del
inversor. Llevar el Wealth
Management & Insurance al
siguiente nivel de creci-
miento y calidad fue el reto
que se marcé Martin en
febrero de 2023 y que hoy
recibe un nuevo impulso. La
premisa de cabecera para el
asesoramiento financiero
que nos revelaba: el control
de los riesgos. “Tener
medidas mitigantes y de
control es fundamental’,
nos comento en aquel
momento. sk

Sebastian.Hoyesdirectordela

oficina de Indosuez Wealth
Managementen San Sebastian.
Su‘aventura’ empezd estudiando
unmasterenasesoriafiscal.
“Analizabamos la casuistica fiscal delos
rendimientos de capitaly ganancias patrimoniales
ensededelapersonafisica”, explica. Fue entonces
cuandolellamdlaatencionlaideadeganardinero
enlosmercados de capitales. Esa chispainicialse
convirtid ensu pasiony carrera. Unos meses después
determinar, recibio lallamada queiniciaria su carrera

profesional en Chase Manhattan Bank

(ahoraJP MorganChase),loquelo

llevé atrabajarentre MadridyBilbao.
Desde entonces, su objetivo hasido
claro: “Potenciarlaformaciony crecer

profesionalmente paraatender con criterioy

rigoralosclientes”. Cuandose le preguntasobre las
cualidades esenciales enun buenasesorfinanciero,
Fernando destacavariosvalores fundamentales:
ademas de los conocimientos técnicos, subraya“la
maxima confidencialidad, honestidad, inteligencia
emocional, confianzay cercania conelcliente”.

De la chispaa
la carrera de fondo

©® FERNANDO CASLA (EFA) cuentaconuna
trayectoriade mas de 25 afios en el asesoramiento
financiero, guiando a clientes de patrimonioaltoa
travésdelosamenudointrincados caminosdelas
finanzas, tanto a nivel nacional como internacional.
Siindagamos ensuformacion, descubrimosun
recorridoacadémico de peso. Ademas deserasociado
deEFPA, eslicenciado en Ciencias Econdmicasy
Empresariales porlaUniversidad de DeustoenSan
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Corazon de asesor
financiero

@ JORGE BAEZA (EFA) comenz0su
carreraenelsectorcontansolo 23
afios, cuando se unid a Banco Banif
entonces, [abanca privada delBanco
Santander. "Aunque coincidid conla
crisisfinancierade 2008, recuerdo esa
etapaconmucho carifio”, comenta
Jorge.Supaso porBanifdejo huella
ensucarrera,yapesarde haber
trabajado durantedosafiosenel
departamentofinancierodeunagran
empresadesequridad, su corazon

@ MIGUEL MADRID (EFA) inicio su
carrera en el sector financiero en
1999 como gestor administrativo.
Desde entonces, ha trabajado

en consultorasy entidades como
Banco Mediolanum y Mapfre
Gestidn Patrimonial, hasta su
recién aterrizaje en Caser. Su
interés por las finanzas nacio
durante sus estudios de Economia
en la Universidad de Alcala

de Henares, donde conceptos
como inversion y rentabilidad
captaron su atencién. No puede

siempre estuvo en el asesoramiento
financiero. Poreso, en 2011 regreso
almundodelabanca, estavezcon
BBVA. "Mitiempo en Banifmarco
definitivamente mi carrera, y no
paréhasta encontrarla oportunidad
deregresaralasesoramiento
financiero", explica conorgullo.

Su historia podria habersido muy
distinta,yaque, desde pequefio, se
debatid entre suamor poreldibujo
ylaarquitectura, y suinterés porlas
finanzas.Finalmente, optd porla
segundaopcion, aunque eldibujo
ocupagranpartedesutiempollibre.
Porsuerte paralasfinanzas, Baeza
seenamorairremediablemente de
esta profesion que, paraél, eslaparte
"masbonitadelabanca”.Su tltimo
pasohallegadotrasunaofertade
unheadhunter quele presentd un
proyectoirresistible en Mutuactivos.
“Elplanteamientoinicial encajaba
perfectamente con mivision del
negocio”, explica.

Elfrutodela
perseverancia

@®Desde pequeiio,
latrayectoriade
FERNANDO PASTOR
(EFA) ha estado marcada
porlosvaloresyla
educacioninculcados por
sus padres, atravésdel
deporteylosidiomas.
Tanto, quealcanzdlos
cuartosdefinalenel
Campeonato Mundialde
Padel,perofuealos18
afos cuando desperto
suinterésporelmundo
financierodurante

sus primeras practicas
enPuilaetco Private

Bankers en Bruselas.
Sucarrera profesional
como banquero
privadoseiniciden

ATL Capital, continud
enSabadellUrquijo
vactualmente
enAndbank, un
movimiento natural,
fruto, nos cuenta,desu
perseveranciaytrabajo.
Este Ultimo paso, aunque
dificilporlasalidaque
hasupuesto“desuzona
deconfort”,sebasden
su convicciondesituar
alclienteenelcentrode
sutrabajo.Suobjetivo
principalesreunirtodos
losrequisitos necesarios
paraconvertirseen
elmejorbanquero
vaportarvalorasus
clientes, tanto actuales
como futuros,enel
areade Family Officeen
Andbank.

Disciplina,
honestidad
y empatia

sefialar un momento exacto

que lo impulsd a este mundo,
pero recuerda con carino as
charlas con sus compafieros de
universidad, que fueron decisivas
en su trayectoria, y que hoy aun
mantiene. Hoy, su objetivo es
que los clientes comprendan la
importancia de una planificacién
financiera sélida, adaptada

3 sus necesidades a corto,
medioy largo plazo. Considera
que un buen asesor debe

estar en constante formacion,

serdisciplinado, honestoy
empatico. Entre las lecciones que
siempre tiene presente destaca:
"Las rentabilidades pasadas

no garantizan las futuras”,
recordando que el tiempo
siempre juega a favor de quienes
planifican coninteligencia.
Ademds, insiste en que una
planificacion financiera no es
algo estatico, sino un proceso
dindmico que debe adaptarse a
[as circunstancias de cada persona
o familia a lo largo del tiempo.
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Si quieres conocer mas en profundidad a los protagonistas
de este nimero, accede a través de este QR a la revista
digital de Asesores Financieros, donde encontraras mas
detallesy otros nombramientos destacados.

Liderar en tiempos ‘emocionantes’

@ Unperiodo "emocionante”, taly como describe
CHRISTIANROUQUEROL, esa lo que enfrentatras
sunombramientoen laqueessu casadesde 2018:
Tikehau Capital. Empezd enellacomo directorde
Ventas paralberiayAméricalatina, yrecientemente ha
combinado este rol con el de Managing director. Desde
subaseenMadrid,Rouquerolsupervisa el crecimiento

deleehau Capltalen laPeninsulaIbéricay gestionalasrelaciones en AméricaLatina.

Peroahora conunnuevo plus, ser Co-Heads de Iberia, cargo que asume junto a David
Martin. "Tenemos un plan de crecimiento ambicioso para 2024y masalld, junto
conunequipo conmuchotalentoyuna oferta diversificada para nuestros clientes”,
compartequien, porotra parte, tuvo a ocasion de participar en elmarco de EFPA
Congress 2024 en eltallerdedicadoalarentafijajunto con compaiieros de otras
reconocidas gestoras.

=% |aplazafinanciera

h d . ’

#=" bilbaina se hace fuerte

@ LicenciadoenDerechoydiplomadoen
Economia porla Universidad de Deusto, poco
después de terminar sus estudios, ANDER ARCARAZ (EIP) empez0 a
trabajaren una agencia devalores, donde pasd los primeros cinco
afos desuvidaprofesional centrado en elmercado, especialmente en
accionesy derivados. Sin embargo, se dio cuenta de que queria “darun
pasomas": conocer otros activosy productos financieros. Fue entonces
cuando decidio cursarun programa de gestion patrimonial enla Bolsa
deBilbaoyobtuvoel certificado EFPA. Acaba de aterrizar en el equipo
deA&G del PaisVasco, entidad que, como comparte, estad haciendouna
apuestaimportante por consolidarse enBilbao, lo que se traduce en
"unmayor compromiso en laplaza por parte de la entidad", que, como
adelanta, estaapuntode lanzarla gestora A&G Global Investors.

7

/DWS

Sélo para inversores profesionales (MiFID Directiva 2014/65/UE Anexo Il).

DWS Invest
German Equities

La puerta de entrada al merca

do

| y de renta variable alemana

¢;Por qué pensar en renta variable alemana? Tres razones concretas: el descuento

de la renta variable alemana frente a la estadounidense es mayor que nunca;
Small&Mid Caps tienen una valoracién muy baja en comparacion con las Blue chips;

las

las companias alemanas siguen siendo rentables operativamente.

Descubre las oportunidades que puede ofrecer el mercado de renta variable
alemana a través de nuestra estrategia, DWS Invest German Equities.

Las inversiones estan sujetas a riesgos.
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*al cierre

Asesores, educadores y,

quizas, orientadores

JOSEP SOLER*

En diversas ocasiones, en esta revista nos
hemos referido al papel que los asesores
financieros hemos de jugar en la tarea
enorme de alfabetizar financieramente a
los ciudadanos. La educacioén financiera

es el primer estadio en el necesario

empoderamiento de ahorradores y futuros
ahorradores en su camino hacia el bienestar financiero,
adquiriendo conceptos bdsicos como presupuesto personal,
fondo de emergencia, endeudamiento positivo y sobre
cémo dar una salida inversora al ahorro.

Especialmente en los paises anglosajones y en los
dltimos afos, entre esta educacion financiera bdsica y
las recomendaciones personales (adaptadas siempre a las
circunstancias y necesidades de cada persona o familia)
que suministra el asesoramiento financiero, y, en mayor
medida todavia, la planificacién financiera personal, se
va configurando la Financial Guidance u orientacion
financiera. Se trata de facilitar orientacion genérica que
ayude a tomar unas iniciales decisiones informadas en
finanzas personales sin llegar nunca a recomendaciones
de productos. Serfa un pre-asesoramiento y, a veces, un
cierto paliativo, si no se dispone del mismo.

La practica anglosajona del Financial Guidance ha tenido
claros y oscuros. Claros porque contribuye usualmente
de forma positiva a evitar errores y a reducir la fragilidad
financiera. Y oscuros porque existe la tentacién de escuchar
a falsos y equivocos orientadores no profesionales. En
el Reino Unido, diversas organizaciones sin finalidad de
lucro ofrecen Financial Guidance para una ciudadania
con un nivel de alfabetizacion financiera mds elevado
que el nuestro y mayor tradiciéon de asesoramiento
financiero cualificado. Pese a todo ello, también all{
aparecen indeseables “expertos” que confunden, y que
veladamente conducen a inversiones no recomendables.

El Financial Guidance tiene un coste y solo puede ofrecerse
a través de entidades subvencionadas o de muy contadas
organizaciones caritativas u ONG, siempre de forma
insuficiente y, a menudo, con limitaciones y errores. Otra
opcion serfa que esta orientacion genérica la llevaran a
cabo los propios asesores cualificados como una forma
de pre-asesoramiento y siempre tratando de evitar los
conflictos de interés. No hay necesidad de personalizar
este servicio como requiere el asesoramiento, sino de
facilitar informacién genérica, pero muy transparente,
util e independiente via algunos o todos los canales
(informacion escrita, videos, podcasts, etc.) de los que
disponemos, pero realizada por asesores profesionales que
reduzcan al minimo errores e informacién equivocada.

Tal vez estemos sugiriendo nuevas tareas y presicn a nuestra
profesion. Pero la alternativa es que muchos ahorradores,
desprovistos hoy de educacién
financiera y asesoramiento, opten
en algin momento por un osado
e ignorante influencer para caer
mads tarde en plataformas digitales
sin control real de asesores
profesionales. @

*Consejero ejecutivo de EFPA Espafia y editor de
Asesores Financieros EFPA.
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;Cudles son tus metas?

Por 5.° ano consecutivo,
N.°| en Satisfaccion

de Clientes.*
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*Segun el estudio Benchmarkin gd e Satisfaccion de CI ntes 2023, r I d o por la consultora
independiente Stiga, que analiza las p cipales entidades ban sen Espono.




LLAZARD

FUND MANAGERS

LAZARD CREDIT 2028
LAZARD HIGH YIELD 2029

Experiencia en “Buy & Hold”

Fondos de renta fija a vencimiento

cion marketing. Lazard.Credit 2028 y Lazard High Yield 2029 son subfondos de la SICAV Lazard Funds. Para mas ‘.//

~, informacion re los detalles de los fondes, los riesgos y las comisiones, por favor, consulte el Folleto'y e 1IPS KID d|spon|ble’

“_en Www.lazardfr&bsg%sig\@ fr o solicitelo en nuestras-eficinas. Capital en riesgo. El objetivo-de Lazard dit 2028 es obtgnef una
rentabilidad, después astos, vinculada a los tipos de rendimientos Corrientes de los bonos con vengimiento en 2028 nvirtiendo

r

principalmente en valores de oria de inversion investment grade. SRI: 2/7. El objetivo de Lazar lgh Yield es obtener una P
rentabilidad, después de gastos, vin a a Ios t|pos de rendimientos corrientes de los bonos on vencimiento en 2029, invirtiendo ”

: prlnmpalmenl’een valores de categoria de invi
«,_ mayor rentab|||dadpo,tencnal La informacion facilitada no p
“informativos. Los datos ‘Utilizados en este documento se emplean de buena fe, pero.no 'debe confiarse en ellos. Todos-os datos aqui

\ contenidos proceden de Lazard;a.menos que se indique lo contrario. La rentabmdad pasada no es un indicadorfi able de resultados
futuros. El.valor de las inversiones y los rendimientos de las mismas pueden tanto bajar como subir. y-es posible que no recupere la_.

cantidad invertida. Los rendimientos de los bonos reflejan.en parte la calificacion de riesgo-delemisor del bono. La inversion en bonos

de menor calificacién aumenta el riesgo de impago y el riesgo para el capital de la cartera. Los activos de alto rendimiento'pueden

conllevar un mayor riesgo-de caida del valor del capital o tener perspectivas limitadas de crecimiento o recuperacién del capital.

profesionales. Informacién emitida y validada. por la sucursal espaiola de Lazard Fund Managers Ireland Limited, con domicilio social

igh Yield. SRI: 3/7. A menor riesgo, menorrentabilidad potencial. A mayor riesgo,
|ent6 en materia de inversion y sélo tloﬂ'e fines

La inversion en valores High Yield.implica un alto grado de riesgo tanto para el capital como para los ingresos. Sélo para clientes
en Paseo de la Castellana, 140, Planta 102, letra E, 28046-Madrid, registrada en.la.GNMV con el nimero 18.
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