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“editorial

Nuevos retos
para los

aSQSOPCS odavia es pronto para cantar victoria contra la Covid-19 y la
variante Delta. Pero afrontamos la segunda mitad del afio con

la mejora de los datos sanitarios, con el avance en el proceso
de vacunacién mundial, la progresiva reapertura econémica,
y en mitad de un ciclo econémico donde todo apunta a que se
mantendrd el crecimiento global post pandemia.

Entretanto, el respaldo continuo de los bancos centrales a la
economia sigue siendo esencial, aunque se empiezan a atisbar ciertos signos de
cambios en la politica monetaria tanto del Banco Central Europeo (BCE) como
de la Reserva Federal. De hecho, se prevé que el BCE anuncie una progresiva
reduccién en su ritmo de compras de activos. Este cambio, aunque se produzca
de forma gradual, serd uno de los factores que los asesores financieros
debemos tener en cuenta en los préximos afos, puesto que acarrearan nuevos
cambios en las condiciones del mercado, los productos financieros y la
composicién de las carteras de los clientes.

Otro elemento al que nos debemos enfrentar con premura es la inflacién,

que ya se ha erigido como otro de los grandes protagonistas del otorio. En
maximos de diez afnos en la Eurozona, ya comienza a presionar las agendas de
los bancos centrales y de todo el sector de la inversién, dado que exigird una
revision de estrategias y carteras.

Respecto al asesoramiento, la situacion vivida en el ultimo ano y medio ha
traido algo positivo. Ha reforzado la relacién de confianza con nuestros clientes.
Ese intangible del asesor, la confilanza, es el activo mas importante, una
posesion valiosa que no se gana en un dia, pero que si se puede perder muy
rdpido. Ese vinculo que establecemos con nuestros clientes es fruto de un buen
trabajo a la hora de proteger su patrimonio y asesorarle para identificar la mejor
forma de hacerlo crecer en cada momento.

Foto: Pablo Almansa

SANTIAGO SATRUSTEGUI Sin duda, en los ultimos afios, los asesores financieros han realizado un
Presidente de EFPAEspafia esfuerzo encomiable de divulgacién con los clientes, para hacerles entender

la importancia de un asesoramiento financiero de calidad, que no pasa por

adivinar con nuestra bola mdgica los movimientos de los mercados, pero

si por analizar cada situacion concreta y adaptar una estrategia al perfil y

particularidades de cada cliente.

Lo que nos corresponde ahora es seguir incrementando esa confianza cada dia,

manteniendo esa base de respeto, profesionalidad, responsabilidad y alineacion
de intereses que, apoyada en un aprendizaje continuo para actualizar
nuestros conocimientos y el soporte de las nuevas tecnologias asi
como compartir la experiencia con otros colegas, nos permitird
mantener el mejor servicio y seguir creciendo como profesionales. @
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\ASESORES Y PANDEMIA
Situacion
Inancieray salud
Nnsica y mental

Se habla poco de la situacion financieray su relacion con la salud mentaly
financiera. La encuesta llevada a cabo por EFPA Espana muestra que representa
unserio problema para un alto porcentaje de clientes frente a los que el asesor
se siente muchas veces desbordado. La pandemia ha agudizado el problema.

Por RAFAELRUBIO | Ilustraciones MAITE NIEBLA.
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ese a que muchos politicos y
gestores de lo publico apenas le dan
importancia, la salud mental se ha
convertido en un tema emergente y
preocupante especialmente a partir
de la pandemia, hasta convertirse
en un gran desafio de una sanidad
publica al limite. Afecta a todos

los dmbitos de la sociedad y capas
sociales, aunque han resultado
llamativos los casos que han tenido
como protagonistas a grandes figuras
del deporte, como la gimnasta

estadounidense Simone Biles, o la
tenista japonesa Naomi Osaka. El
cacererio Alberto Ginés, medalla de
oro olimpica, lo tenfa muy claro a su
vuelta a Espania tras su gran éxito en
Tokio: “La presion ya me ha jugado
malas pasadas... Al final, los problemas
de salud mental son tan importantes
como el resto de lesiones fisicas”.

La Organizacién Mundial de la
Salud (OMS) describe la salud mental
como “un estado de bienestar en el
cual el individuo se da cuenta de sus
propias aptitudes, puede afrontar las
presiones normales de la vida, puede
trabajar productiva y fructiferamente y
es capaz de hacer una contribucion a
su comunidad”. Sigmund Freud sefial6
que la salud mental es “la capacidad de
amar, de trabajar y de disfrutar”. -

octubre 2021 | asesores financieros | 7
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- Parece evidente que en el
ultimo afo y medio, la mayoria de
la poblacion ha debido enfrentarse
a situaciones que le han impedido
trabajar, amar y poder disfrutar de
la vida. La precaria salud mental se
ha mostrado en dificultades en el
sueno, la alimentacion, en afrontar
los problemas o en las actividades
de la vida diaria y, en general, en una
excesiva ansiedad.

Eldinero (urg,
SU ausencia enferma

Buena parte de esa ansiedad, antes,
durante y tras los peores momentos
de la pandemia, tiene que ver con la
situacion financiera de los individuos
y sus familias. Verse privado de
ingresos por falta de trabajo o por
la imposibilidad de facturar en la
propia empresa, hacer frente a una
fuerte caida de los mercados, la
quiebra de una sociedad en la que
tenemos colocado una parte de
nuestro patrimonio o ser objeto de un
fraude conlleva, sin duda, un nivel de
ansiedad dificilmente soportable.
Segun Maria Victoria Zunzunegui,
epidemidloga y profesora honoraria
de la Escuela de Salud Publica de la
Universidad de Montreal, “los efectos
de los problemas financieros en
la salud fisica y mental estdn muy
documentados, empezando por
los efectos de la pobreza cronica

9 el
impacto de los afectados
por el caso Maxwell

en el Reino Unido y los
problemas de salud,
ansiedad y depresion

de los perjudicados por
el caso Madoff.

y continuando por las perdidas
econémicas abruptas (economic
shocks). El dinero cura y su ausencia
enferma. La relacién entre riqueza
y salud es un amplio campo de
investigacion de la epidemiologia
social, ultimamente muy centrado
en la evaluacion de los efectos de
politicas publicas para la erradicacion
de la pobreza sobre la salud de la
poblacién”.

Para Lidia del Pozo, directora de
programas de inversion en BBVA, “el

dinero es una de las principales fuentes
de estrés. Una mala situacion financiera

puede llevarnos a tomar malas
decisiones financieras, reducir nuestra

resiliencia ante situaciones imprevistas,

generarnos estrés e, incluso, afectar a
nuestra salud fisica y mental”.
En 2018, el Estudio Nacional de

Capacidad Financiera de la Fundacion

FINRA en EE.UU. concluy6 que el
53% de los encuestados afirmaba
que pensar en sus finanzas les
ponia ansiosos y el 44% que hablar
sobre ellas era estresante. Un nuevo
informe, publicado en septiembre
confirma que, tras las dificultades de
la pandemia, los niveles de ansiedad
y estrés han empeorado. Mds alld del
impacto en la salud fisica, nuestra
situacion financiera afecta a todos
los aspectos de nuestras vidas, como
las actitudes, los comportamientos
y la estabilidad emocional. Nuestro
sentido de valia a menudo estd
vinculado a sentirnos seguros y
protegidos financieramente.

La crisis econdmica iniciada en
2008, que supuso una ruptura de
las condiciones de desarrollo de la
actividad econémica y monetaria a
escala mundial, relacioné como hasta
entonces no habia ocurrido la salud
financiera con la salud fisica y mental.
La salud financiera, concepto que
algunos profesionales de la medicina
e, incluso, del mundo financiero se
resisten a utilizar para no ponerla al

Los problemas
financieros ylos
riesgosdel estrés

IS

Los problemas
financieros
creanestrésenlos
individuos. Elestrés
eslarespuestadel
cuerpoacualquier
demandaquese
lehagayafecta
acasitodoslos
sistemasdel cuerpo,
incluidoslos latidos
delcorazon,la
respiracion, los
musculosyel
cerebro.Unpoco
deestréspuede
seralgobueno
sinosmotivaa
responderde
manera constructiva
aunaamenazau
oportunidadysino
durademasiado.
Sinembargo, el
estrésresultante
delosdesafios
financierosa
menudo es cronico.
EnEE.UU.el26%de
lapoblaciontiene
estrésfinanciero
lamayorparteo
todoeltiempo.Los
gastosinesperados,
lanecesidadde
ahorrarparala
jubilacionylos
gastosdebolsillo
enatencionmédica
sonlosprincipales
culpables.

Elestrés
cronico esta
relacionado con
problemasdesalud

fisica.Elestrés
elevadoprovocauna
reacciondelucha
ohuida, liberando
adrenalinay cortisol.
Estashormonas
puedensuprimir
lossistemas
inmunoldgico,
digestivo,delsueiio
yreproductivo, lo
que,sisemantiene,
puedehacerque
dejendefuncionar
normalmente.

* Elestrés
tambiénse
asociacon
comportamientos
dealtoriesgo,
incluidoelabusode
alcoholydrogas;
comeren exceso
comportamientos
sedentarios
(nmavegarpor
laweby mirar
televisiondeforma
continua).Estos
comportamientos
puedenempeorarla
saludylasfinanzas.

£ Porsupuesto,
experimentamos
estrésfinanciero
tantomental
comofisicamente.
Las personascon
deudastienen
tresvecesmas
probabilidadesde
tenerunproblema
desalud mental,
especialmente
depresion, ansiedad
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® ELESTRES FINANCIERO ESTA ASOCIADO A PROBLEMAS DE SALUD

60% ESTRES BAJO ESTRESALTO 60%
Dolorenlapartebaja
a1 ceaespacs - IANANANAIN 5
Tension muscular. mismo nivel de la salud fisica y la
- salud mental, se refiere a la gestién
B wesassvos. NI 21 econdmica de cada persona para
Problemas digestivos. losi d
que los ingresos sean capaces de
39, O """ 6% cubrir los gastos e inversiones y,
’ ' ° ademds, poder afrontar posibles
26% atapressnsanguives. 1] B et et vt
gastos e inversiones quedd roto
4% Depresionsevera. """""""""""| 239 a partir de aquella crisis en la
que muchos se vieron envueltos
15% wartes. NN~ 4« entraudes que tes ocasionaron
grandes pérdidas, no solo
4% wsietecseven. {1 20%  econdmicas
Sin duda, los fraudes financieros
17% woic. — [INNNAINANY s

Elaboracidn propia. Fuente: http:/www.nbcnews.com/id/25060719/ns/health-mental_health/t/debt-stress-causing-
health-problems-poll-finds/#.wzjgugdkgwv

ytrastornos
psicoticos.Elestrés
financieroesla
segunda causa
mascomuinde
suicidio, después
deladepresion.
Segunlaterapeuta
estadounidense,
RachelMickenberg,
lahumillacion
entre las personas
econémicamente
estresadasdificulta
labdsquedade
ayuda,yaque
empeoralasalud
mental.

Los problemas
desalud mental
puedenafectarla
tomadedecisiones
financieras(y
médicas), el
autocontrolylas
posibilidadesde
empleo.Aquellos
queseenfrentan
alaescasezsufren
deunamayor
cargacognitivaal
manejarlosdiversos
desafiosdehacer
quelosmedios
limitadosfuncionen,
deteriorandoel

funcionamiento
ejecutivo, incluida

la creatividad,
laempatia, la
planificacionparael
futuroylaresolucion
deproblemas.

&) Elestrés
financieroesta
asociado con
problemasdesalud
mental,queafectaa
latomadedecisiones
financierasyal
empleo,ypuede
aumentarel

estrés, queluego
puedeempeorarla

condiciondesalud
mental.Sinduda,
esmuyimportante
romperesebucley
tomardecisiones
paraaliviar,e
inclusosuperar, el
estrésfinanciero
solicitandoayuda,
siesnecesario,de
unprofesional,dela
mismaformaquese
acudeaunabogado
anteproblemas
juridicosylegales
oaunmédicoante
cualquiermalestar
fisico. 3¢

han tenido repercusiones para la
salud de las personas afectadas,
aunque hay poca tradicion de analizar
sus posibles efectos. Un estudio
sobre el fraude piramidal en Oregén
(EE.UU.) encontrdé peor salud en las
personas afectadas que en el grupo de
control. También estd documentado
el impacto emocional y psicoldgico
que sufrieron los pensionistas
afectados por el caso Maxwell en
el Reino Unido como resultado de
su victimizacion, y los problemas
de salud, ansiedad y depresion de
los perjudicados por el caso Madoff
en Nueva York. En Espana, se han
llevado a cabo estudios a partir de la
crisis de 2008 sobre los afectados
por algunos fraudes. Tal vez, el mds
importante de ellos es la Encuesta de
Salud de Madrid (2017) que mostraba
que los fraudes aumentaban >

BENEFICIOS
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- un 62% la probabilidad de
padecer problemas de salud mental

y afectaban a la vida de las personas
perjudicadas. A destacar también los
trabajos llevados a cabo por Finsalud,
cuyos estudios han sacado a la luz

los problemas de salud que han
afectado especialmente a personas
entre los 65 a 67 anios y de los que
normalmente no se suele hablar en las
informaciones que facilitan los medios
de comunicacién.

Mas vulnerables
con la pandemia

Como en tantos otros ambitos,

la pandemia ha aumentado los
problemas de salud mental y fisica
relacionados con la situacion
financiera. Lidia del Pozo lo tiene
muy claro: “Sin duda, la pandemia
ha incrementado situaciones de
vulnerabilidad financiera existentes
y ha provocado que personas que

no eran vulnerables hayan caido

en este estado. La pandemia ha
puesto de manifiesto que la situacion
financiera de las personas no era la
adecuada. Varios estudios muestran,
por ejemplo, que amplias capas

de la poblacion no serian capaces

de subsistir mds de tres meses si
perdieran su fuente de ingresos, lo
que se denomina fragilidad financiera.
La pandemia también ha visibilizado
que las personas con mejor situacién
financiera son capaces de manejar
mejor las situaciones de crisis”.

Y
financieray laayudade
un asesor financiero son
claves en momentos en
los que la evolucion de
los mercados desborda la
capacidad del ahorrador.

MARIA VICTORIA
ZUNZUNEGUI

(Profesora de la Escuela
de Salud Pdblica de la
Universidad de Montreal)

LIDIA DEL POZO

(Directora de
programas de inversién
en la comunidad de
BBYA)

"“Eldinero esuna
fuente de estrés.
Una mala situacion
financiera puede

*Los efectos de
los problemas
financieros en
lasaludfisicay

mental estan muy [levarnos a tomar

documentados, malas decisiones
empezando por los financieras,

efectos de la pobreza  generarnos estrés

e incluso afectara
nuestra salud fisica
ymental”.

cronicay por las
perdidas econdmicas
1 /]
abruptas .

- IV N

En la encuesta realizada por EFPA
Espana entre sus asociados en el
pasado mes de julio, y cuyos resultados
se presentan tras este articulo, destacan
no solo una alta conciencia de los
asesores financieros por el problema,
sino, también, un creciente malestar
entre sus clientes tras la pandemia.

El 49% aprecié nerviosismo entre
sus clientes y el 47% observé claros
sintomas de ansiedad, que los llevd
a tomar decisiones equivocadas. En
ambos casos se trata de porcentajes
muy altos frente ante los que mds
de un tercio de los asesores se sintio
desbordado.

En este escenario, es mas necesario
que nunca cuidar la situacion

financiera, no sélo a través de una
mejor educacién financiera, sino

con el concurso de los asesores
financieros que pueden evitar
decisiones comprometidas y orientar
a ahorradores e inversores en todo
momento de acuerdo con su perfil y
capacidad de riesgo.

En el primer ndmero de “Asesores
Financieros EFPA”, José Maria Luna,
socio de Luna&Sevilla, preguntado por
la reaccién de los asesores financieros
ante el inicio de la pandemia, sefialé
que “en algun caso y, si existen
dificultades de comunicacién con
el cliente, vamos a su casa porque
nosotros somos el médico de familia
del ahorro”. Luna ya apuntaba
entonces los problemas que podria
provocar la pandemia y la necesidad
de afrontarla con algo mas que
consejos financieros.

Maria Victoria Zunzunegui
considera que la actuacién del asesor
financiero en estas circunstancias
deberfa considerar un valor
fundamental: “La relacién de confianza
entre el asesor financiero y su cliente
deberia estar basada en la ética
profesional. Los consumidores de
productos financieros deberfan estar
protegidos y un actor importante en
esta proteccion deberia ser el asesor
financiero”.

Por su parte, Lidia del Pozo
considera que “las entidades
financieras estdn en una posicién
ideal para identificar cudndo la
situacion financiera de sus clientes
puede mejorar y proporcionarles
las herramientas necesarias para
conseguir este objetivo: educacion e
inclusion financiera, asesoramiento,
productos y servicios adecuados a las
necesidades del clientes, digitalizacion
e, incluso, el uso de los datos para
ayudar a los clientes a mejorar su
salud financiera a través del cambio
de su comportamiento financiero, y a
alcanzar sus metas”. >
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EL CAMINO CHINO.

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

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

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

Obtenga mads informacion sobre las oportunidades de inversion en China:
es.allianzgi.com/china
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<>  El EduFin Summit 2021, el
encuentro global del Centro para la
Educacion y Capacidades Financieras,
que celebro su dltima edicién en
formato virtual con la participacion de
casi 300 especialistas de 35 paises,

especial diversificacion para asumir los
menos riesgos posibles. Es ahi donde
el papel del asesor financiero resulta
fundamental para que la situacién
financiera del ahorrador/inversor no se
deteriore hasta el punto de comenzar a

concluyd resaltando la importancia
de la educacion financiera en la
situacién actual. El encuentro destacd
la gran relevancia de la tecnologia
para acercar las herramientas y la
oferta a los clientes. Pero, sin duda,

la educacion financiera no lo es

todo cuando hay riesgo de exclusion
financiera y cualquier acontecimiento
afecta de manera tan importante a los
mercados y el patrimonio exige una

crearle problemas en la salud.
Mas inversion
emocional

No es ninguna casualidad que los
expertos en finanzas conductuales
de Oxford Risk estén advirtiendo de
que estamos ante un repunte de la
inversién emocional. En concreto,

Por R. RUBIO

mellamo undiapidiéndome
consejosobreunproblema
queestabaafectando muy
seriamente a sufamilia.Su
padre, con casi ochentaaiios,
eraunantiguoagricultorde
unpueblodelazonadela
Riberadel Duero que habia
hechodinero conlaventade
unapartedesustierras.Tenia
unbuen patrimonio, pero sus
decisionesfinancierasno
habiansidonada
afortunadasdesdeel
principio.

coneliniciodelacrisis
financiera, el padrede
Beatrizinvirtid entodos

los productos conflictivos
quepusieronenelmercado
ciertasentidades detodaslas

latitudes. ELproblema, unos
anosdespués, esquetodolo
invertido estabaapuntode
evaporarseytal circunstancia
habia creado un conflicto
muy grave en sumatrimonio
yentodasufamilia.Noera
laprimeravezque,sinel
debido asesoramiento, ysin
haberse marcado objetivos
deinversiondeacuerdo con
superfil, colocd sudineroen
valores derentavariable,
pero en esta ocasion aposto
pornuevos productosde

los quedesconociasus
caracteristicas.

nopudo
serotro: "Buscaunbuen
abogadoydileatupadre
quesepongaenmanosdeun
asesorfinanciero paraquele

hagaunperfil,ydeacuerdo
conello, lerecomiendelas
decisionesdeinversion que
puedetomar”.

porque
pudorecuperarunabuena
partedeldinero que creia
perdido.Suafamado
abogado puso en evidencia
enalgdnjuiciolaescasa
culturafinancieradesu
clienteparalograrla
devoluciondeloinvertido.
Desdeentonces, elpadrede
miamigacuentaconun
asesor cuyo preocupacion
principalestratarde
mantenersu patrimonio para
sustres hijos comofue
siempresuobjetivo.Lapazha
vuelto alafamilia, aunque
elCovid-19sellevopara
siemprealamadrede
miamigaamediados
de2020. s

9>

conductuales advierten
de que estamos ante un
repunte de la “inversion
emocional” con un mayor
riesgo de tener pérdidas.

senialan que el reciente aumento de las
valoraciones de los criptoactivos y del
comercio minorista ha provocado que
el “riesgo de la inversién emocional
haya alcanzado un nuevo pico”.

La inversién emocional implica
que las personas actien segun sus
impulsos y compren y vendan de forma
emocional acciones e inversiones
en funcidn de las subidas y bajadas
de los mercados. En opinion de los
expertos, esto suele llevar a la gente
a invertir cuando los mercados, las
acciones o las clases de activos estdn
en alza, y a vender cuando estdn en
baja, lo que provoca, por término medio,
una pérdida en su rentabilidad anual
del 3%. Ante esta situacion, sugieren a
entidades y asesores financieros que no
se conformen con el perfil de riesgo del
cliente sino que hagan un diagndéstico
mas preciso que le permita descubrir la
personalidad del cliente y sus probables
tendencias de comportamiento.

Lo que parece claro tras la
pandemia es la necesidad de atender
los efectos de una salud mental que,
hasta ahora, preferfamos ignorar, pese
a sus efectos sobre la salud fisica. Y
entre las causas que provoca una mala
salud mental estdn los problemas
financieros de aquellos que han visto
reducir sus ingresos y de quienes
teniendo un cierto ahorro se han visto
sorprendido por una situacién de
los mercados que ha desbordado su
capacidad de decision. Los asesores
financieros estan llamados a jugar,
sin duda, un creciente papel en la
necesidad de atenuar esos efectos con
decisiones precisas y acertadas. @
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ENCUESTA ENTRE LOS ASOCIADOS EFPA ESPANA

. . _ i i _ _ ,. _ ,. .
Un problema serio y ereciente
La ansiedad y el nerviosismo se han manifestado de forma clara araiz
de la pandemia entre los clientes de [0S asesores.

a encuesta

de EFPA

Esparia sobre

la situacion
financiera y la salud
fisica y mental se realizé
a mediados del mes
de julio pasado y a ella
respondieron 1440
asociados. Pretendia
aportar informacion sobre
un tema del que se habla
y escribe poco. Solo muy

recientemente, ING Direct
ha llevado a cabo una
encuesta que sefialaba
que uno de cada cinco
espanioles afirmaba que
su bienestar emocional

se vefa afectado por el
estrés que le genera
pensar en sus finanzas. En
nuestro caso, desedabamos
conocer de qué forma

ese estrés afectaba a los
clientes y a los propios

asesores financieros
para complementar los
contenidos del tema
principal que desarrolla esta
revista en este nimero.
Hay que destacar, de
entrada, que el 99% de
los encuestados haya
respondido que existe
efectivamente una relacion
entre la situacién financiera
y la salud fisica y mental.
Solamente un 1% (9

¢Cree usted que los problemas
financieros pueden afectaralasalud
fisicaymental de las personasyen
particulardelosinversores?

|

99.0% O 07% | 0.3%

Numero de respuestas: 1.335
Valor Porcentaje (Cantidad

M Si, creo que los problemas
financieros pueden afectar
alasaludfisicaymental. 99.0% 1.322

m Nolocreo. 0.7% 9

Noesalgo que me preocupe
eneldesarrollode mitrabajo
como asesor financiero. 0.3% 4

respuestas) no considera
que los problemas
financieros pueden afectar
ala salud fisica y mental y
un dato también para tener
en cuenta es que >

No se puede
predecir el futuro,

pero si puede trab

ajar

de

Generamos soluciones para alcanzar el futuro

que quiere ver.

Construyamos un futuro sostenible

Descubra como en:

Www.jpmorganassetmanagement.es

7Y LET'S SOLVE IT’
0

JPMorgan

Asset Management

*Fuente: J.P. Morgan Asset Management, a 30 de septiembre de 2020.
LV-JPM52843109/21 | 0903c02a82a7bh58 | Fuente imagen: Shutterstock.
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- solo cuatro personas
consideran que los
problemas de salud fisica y
mental relacionados con la
situacién financiera no les
preocupa en el desarrollo
de su trabajo como asesor
financiero.

Tal unanimidad no
deja de ser sorprendente.
Sin embargo, se explica
muy bien a la vista de las
respuestas a las siguientes
cuestiones porque
pone de manifiesto que,
especialmente, a partir de
la pandemia, el problema
se ha visibilizado de forma
clara y afecta a un creciente
numero de clientes de los
asesores financieros.

El 96% de los
encuestados afirma
haber observado cambios
importantes en el
comportamiento de sus
clientes como consecuencia
de las incertidumbres
econdmicas y financieras

(2]

¢Haapreciado quelaincertidumbre
economicayfinancieraaraiz dela
pandemia haya afectado de alguna
formaaalgunosdesusclientesa
quienes ha asesorado?

49.4% ’ 47.1% ’ 3.5%

Namero de respuestas: 1.264
Valor Porcentaje Cantidad

M Si.Algunos manifestaron
unciertonerviosismo durante
los primeros meses,

sinefectosimportantes. 49.6% 625

m Si.Algunos deellos con motivo de la
situacionfinanciera creada porla pandemia
tuvieron claros sintomas de ansiedad de forma
continuada, que lesllevd atomar

decisiones equivocadas. 47.1% 595
Engeneral, ninguno parecid sentirse
afectado porlasituacion. 3.5% b4

(3]

¢;Conto usted, como asesor
financiero, conargumentosy
recursos para hacerfrenteala
situacion de quienes mas
ayudanecesitaban?

61.2% ’ 36.0% ' 2.8%

Numero de respuestas: 1.214
Valor Porcentaje Cantidad

M Fuesuficiente tranquilizarles
paranormalizarlasituacion. 61.2% 743

M Enalgunos momentos, me
sentidesbordadoporla

reacciondealgincliente.  36.0% 437

Ninguno necesitd
demiayuda. 2.8% 34

araiz de la pandemia. El
49% vio cierto nerviosismo
durante los primeros
meses y el 47% descubrio
manifestaciones de
ansiedad en sus clientes de
forma continuada, lo que
los llevé a tomar decisiones
equivocadas. Sélo el 3% de
los encuestados afirma no
haber visto a sus clientes
afectados por la situacion.
Nuevamente, sorprende
el alto porcentaje,
especialmente, de quienes
aportan informacién sobre
la ansiedad sufrida por
sus asesorados, teniendo
en cuenta, ademas,
que se reconoce que €l
problema los llevo a tomar
decisiones equivocadas.
Evidentemente, estas
respuestas dan una
imagen dificil y compleja
de la situacién en la que
los asesores financieros
han debido desarrollar su
trabajo a partir de finales del
primer trimestre de 2020.
No es de extranar
que, ante el escenario
que dibuja la anterior
respuesta, muchos

asesores llegaran a
sentirse desbordados por
la reaccion de sus clientes,
como responde un 36%
en la encuesta. Se trata,
también, de un porcentaje
muy alto que recomendaria
dotar a los profesionales
del asesoramiento con
herramientas suficientes
para hacer frente a
situaciones semejantes.
Hay que tener en cuenta
que, COMO Se expresa

en una de las respuestas
anteriores, la situacion

de ansiedad se mantiene
de forma continuada y

la forma de abordarla no
resulta facil.

Para el 61% de los
encuestados fue suficiente
tranquilizar a los clientes
para que la situacién
se normalizara. A ello
contribuy6é mucho la mejora
de la evolucién de los
mercados tras las primeras
y fuertes caidas y, en
general, la recuperacion de
las pérdidas al cabo de unos
meses. Sin embargo, el buen
comportamiento posterior
de los mercados hace
destacar aun mads el alto
porcentaje de clientes que
han mantenido su ansiedad
y el de asesores que se
sintieron desbordados en
algun momento.

Las respuestas a la
cuarta pregunta son
muy coherentes con los
anteriores resultados. El
nerviosismo y la ansiedad
crecientes de los clientes
desde el inicio de la
pandemia se traduce, en
muchas ocasiones, en
la toma de decisiones

o

Haapreciado que desde
eliniciodelapandemia,
sus clientes:

T ) .
N
43.2% || 31.4% 25.4%

/
e

Numero de respuestas: 1.201
Valor Porcentaje Cantidad

m Toman més decisiones siguiendo
unaemocion o sentimiento

(inversion emocional). 43.2% 519

M Mantienen lamisma
actitud que antes de

iniciarselapandemia. 31.4% 317

Tiendenanoatendery
sequir con lamismaatencion
queantesdela pandemiasus
recomendaciones. 25.4% 305

siguiendo mds una emocién
0 sentimiento que una
reflexion relajada de la
situacién. Mds del 43% de
los asesores encuestados
senala que desde la
pandemia sus clientes estan
apostando por la inversion
emocional. Ya a comienzos
de este ano, los expertos de
Oxford Risk advirtieron de
un crecimiento preocupante
de la inversion emocional
que puede generar pérdidas
a los clientes.

A tomar también en
cuenta que algo mds del
25% de los encuestados
sefiala que, aunque no
siga sus emociones o
sentimientos, no atiende
de la misma forma que
antes de la pandemia las
recomendaciones de los
asesores. Tendriamos
de esta forma a casi un
70% de los clientes que
estdn reaccionado ante las
recomendaciones de
su asesor de manera
distinta a como lo hacian
antes de la pandemia.

Sin duda, un porcentaje
demasiado alto. @
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Una nueva tecnologia aprovecha el sol
para convertir el agua salada en agua
potable en tan solo 30 minutos.

Adaptarse y prosperar 7/
L0 st /
7,

Asset Management

Z
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Este documento de marketing es sélo para fines informativos y nada de lo contenido en este documento debe constituir una solicitud,
oferta o recomendacion para comprar o vender cualquier instrumento de inversion.
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Un acoso
continuado
y ereciente
alos
inversores

La proliferacion del uso de Internet, sobre

todo en los meses de la pandemia,

ha incrementado a posibilidad de ser

captado por algun tipo de fraude virtual:
rentabilidades altisimas, productos ganchoy
rapidez a la hora de actuar son las claves que el
asesor debe analizar con su cliente para evitar que
caiga en las garras de los furtivos de [a Red.

Por JOSE M. CAMARERO
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unca habia sido
tan facil invertir
para cualquier
ciudadano con
las nuevas
tecnologfas. Y
tampoco nunca
habia sido tan frecuente y
peligroso ser victima de algun
ataque, estafa u operacién
fraudulenta virtual, pero que
pueden ser real, a las que se
ven expuestos especialmente
los pequefios inversores con
peligro para su patrimonio.
Segun datos facilitados por
la ONU, cada 39 segundos
se produce un ciberataque
y el nimero de correos
maliciosos ha crecido un
600% en el ultimo afio.
Espana es uno de los
paises preferidos por
los ciberdelincuentes,
debido a la escasa cultura
en asuntos relacionados
con la ciberseguridad. La
ciberdelincuencia cuenta
con una tecnologia tan
avanzada que muchas
veces escapa a los ojos de
los supervisores y de las
autoridades. Aparece cuando
menos se lo puede esperar
en el correo electronico de un
desconocido, en un anuncio
de Internet llamativo o a
través de la falsa publicidad
que un determinado famoso
realice sobre supuestas
bondades de algunas
inversiones. El asesor puede
hacer recomendaciones a su
cliente, a modo de consejos
utiles, para evitar caer en la
estafa virtual y aumentar esa
conciencia de ciberseguridad.
Desde la Comision
Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) se ha

venido observando en

los tltimos meses un
creciente aumento de
consultas y reclamaciones
de inversores por ofertas
recibidas de entidades no
registradas y por presuntas
estafas, muchas de ellas
ligadas a criptoactivos o a
derivados sobre divisas,
acciones y materias primas.
La CNMV ha llevado ya
varios casos a los tribunales,
con darios reclamados de
800 millones de euros y
estd decidida, dado el riesgo
real de que la situacion se
incremente, a mejorar la
proteccion de los inversores.

<) LOS FRAUDES
online se han
reinventadoy
ahora se adaptana
la situacion actual,
llegando a usar

el Covid-19 como
gancho.

Pero, ¢de qué tipo de
ciberdelincuencia estamos
hablando? El abanico de
posibilidades se ha ampliado
de forma considerable
en los ultimos meses, y
mads aun tras la pandemia.

Félix Barrio, subdirector

de Ciberseguridad para

la Sociedad del Instituto
Nacional de Ciberseguridad
(INCIBE), apunta que el
incremento en el nimero
de ataques “va relacionado
con el aumento del uso de
tecnologia y los dispositivos,
sobretodo cabe destacar que
los fraudes online se han
reinventado y adaptado a

la situacion actual, llegando
a usar el Covid-19 como
gancho” Barrio sefiala que la
propia sencillez de Internet
y su uso “es utilizada por

los ciberdelincuentes para
promover estafas >

Cuatro pasos contra este delito

La CNMV propone cuatro acciones para luchar contrala ciberdelincuencia,
que nodejadeaumentar.

ADVERTIR

> Eselprimerpaso paraponerenguardiaaahorradores einversoresypor

elloseguirdregularmente,y conla colaboracion muchasvecesde de los

reguladores de otros paises,informando sobre chiringuitos financieros que
estanoperandoilegalmente.

EDUCAR

> Hay que mantenery
extenderlos programas
de educacionfinanciera
ytodoaquello, como
las publicaciones
divulgativas, que hagan
deesaeducacionla
mejor herramienta
contralasaccionesdelos
ciberdelincuentes.

COOPERACION CON JUECES Y POLICIA

> Lacooperacion con elsistema judicialy los

cuerpos deseguridad resultaimprescindible paratener éxito

en estaluchacontralaciberdelincuencia.LaCNMVyatieneen

lostribunalesvarios casos de ciberdelincuenciaporlos quese

relaman 800 millones de euros.

ACCIONES CONJUNTAS CON OTRAS
ENTIDADES PUBLICAS Y PRIVADAS

> LaCNMVvaapromoveracciones coordinadas

consupervisores, sociedad civily entidades reguladas para

lograruna mayor efectividad en las acciones que se estan

llevando a cabo.EFPAEspanay los asesores financieros en

generalaportanytienentodavia mucho queaportaren

este esfuerzo. 3¢
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Félix Barrio
(INCIBE)

. [ [}
alos usuarios .

"3 propia sencillez
de Internety de su uso
es utilizada por los
ciberdelincuentes para
promover estafasy fraudes
con los que engafiary robar

(IEB)

"Fundamental; comprobar
que el nombre de dominio
enelquevamosa
realizar la transaccion se
corresponde con el nombre
de dominio real en el que
queremos hacerla”.

Mario Sol Muntanola
(ESADE)

"l error mas habitual se
produce a través del uso
del correo electronico al
no darnos cuenta de que la
direccion no corresponde
realmente a quien aparenta
ser el remitente”.

"5 conveniente solicitar la
congelacion de sequridad
de crédito, que restringe
el acceso a los expedientes
de crédito, dificultando a
los ladrones de identidad la
apertura de cuentas”.

(ESIC)

- y fraudes con los
que enganar y robar a
los usuarios”. Apunta
desde estafas piramidales,
sociedades falsas y fraudes
a la hora de invertir en
criptomonedas, hasta
supuestas acciones o
empresas en el extranjero
gue nos hardn ganar mucho
dinero en poco tiempo.
Preocupa, especialmente,
lo relacionado con la
inversién en criptoactivos al
tratarse de un producto no
regulado y no supervisado
de momento hasta que
entre en vigor el reglamento
MICA de la UE. Por ello,
los mecanismos de
formacion de precios no
estdn sujetos a las normas
en contra del abuso de
mercado a diferencia de
los activos financieros.
Los criptoactivos, ademas,
tienen riesgos de custodia
y depdsito importantes,
suficientes para estar alerta.

Sololo
conocidoy real

Para que un inversor
identifique correctamente
si se encuentra ante un
ciberdelincuente, el asesor
puede ofrecer varias pistas
que le pondrédn en alerta.
Las estafas suelen prometer
ganancias de forma rapida
y una rentabilidad mds alta

que otro tipo de inversiones.

Ademas, la inversion inicial
que hay que realizar suele
ser baja en comparacion
con los posibles beneficios
a corto plazo. Por otra
parte, suele tratarse de una
oferta disponible solo por
tiempo limitado o solo para
nosotros. Si nos presionan
para que actuemos
precipitadamente, es seguro
que se trata de un fraude.
También ponen mucho
énfasis en que se trata de
una operacion sin riesgos.

Y en realidad, ninguna
inversion puede prometer
esto, todas suponen algin
tipo de riesgo.

Incluso algunos fraudes
intentan que invitemos
a familiares, amigos o
personas de confianza a
que inviertan en el mismo
producto o servicio.
Pueden llegar a ofrecer
comisiones por cada
persona que se invite,
como es el caso de una
estafa piramidal. Ademas,
los ciberdelincuentes
se dirigen al inversor
minoritario porque no
suele tener conocimientos
en el tema o buscan
personas que nunca
hayan invertido como
publico objetivo. Utilizan
términos complejos y no
disponen de informacion
adicional para comprobar
estudios sobre el mercado
o0 proyecto para demostrar
sus palabras.

José Maria Vinals,
profesor del Programa
Especializado en
Blockchain e Innovacion
Digital del IEB, destaca,
por ejemplo, la necesidad
de proponer la creacién
de contrasenas complejas,
con numeros, letras y
simbolos. Una contrasefa
larga y compleja es
practicamente indescifrable
para un algoritmo de
desencriptacién. Ademds,
nos advierte de que
“nunca ningtin empleado
de ninguna plataforma de
inversion va a pedirnos
nuestras credenciales, es
decir, nuestro usuario o
nuestra contrasefia. En
ninguna circunstancia
hay que compartir esa
informacién con nadie”.

E insiste en “comprobar
que el nombre de
dominio en el que vamos
a realizar la transaccion
se corresponde con el
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nombre de dominio real en
el que queremos hacerla”.
Y aconseja “leer bien toda
la informacién disponible
cuando vayamos a hacer la
operacion”.

En el correo electrénico
se encuentra, en muchas
ocasiones, el origen
de buena parte de los
ciberdelitos a los que
se enfrenta el pequeno
inversor. Asi lo senala
Mario Sol Muntanola,
director del Master en
Derecho de las TIC, Redes
Sociales y Propiedad
Intelectual de ESADE:

“El error mds habitual, el
que puede suponer un
mayor riesgo, se produce

= NINGUN
empleado de
ninguna plataforma
deinversion nos
pedira nuestro
usuario o nuestra
contrasefia.Jamas
hay que compartir
esa informacion
con nadie.

a través del uso del correo
electronico al no fijarnos
suficientemente cuando
recibimos determinados
correos que la direccion
no corresponde realmente
a quien aparenta ser el

remitente”. Por eso, el
asesor financiero debe
insistir a su cliente en
“fijarse muy bien en
la direccion de correo
del remitente”, ya que,
incluso a veces, se utilizan
direcciones muy similares
a la auténtica que facilitan
la confusién o el error.
“Y, si podemos evitarlo,
€s mejor no enviar a
través de medios digitales
informacién confidencial o
sensible”, apunta Mario Sol.
Para este profesor de
ESADE, “la confidencialidad
propia de este tipo de
inversiones, e incluso cierta
ambicién descontrolada
por parte de los propios

inversores contribuye

sin duda a que este

tipo de estafas puedan
materializarse”. Aunque
apunta que el principal
factor de riesgo viene dado
por los propios mercados en
los que suelen moverse este
tipo de operaciones.

L3 banca
expuesta

Precisamente el campo
financiero “sigue siendo

el principal objetivo de los
ciberdelincuentes’, segin
explica Alberto de Torres,
profesor de IOT de ESIC. “Es
el dinero mads facil >
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- de conseguir’, indica
este experto. Entre los
errores mds destacados en
el sector financiero, y por el
que todo pequeno inversor
debe ser persuadido por
su asesor, es que algunas
estafas utilizan la promesa
de grandes beneficios para
persuadir a las victimas de
que envien una comision
tras otra, “incluso cuando
las victimas sospechan
que algo va mal”, comenta

Torres. Estos fraudes de
comisiones han aumentado
considerablemente en

Internet en los dltimos anos.

Para rizar el rizo, ademds,
se une a los fraudes de
recuperacion del dinero
robado. Y aporta un consejo
poco conocido por las
victimas que han sufrido
un ataque: solicitar una
congelacién de seguridad
de crédito. La congelacién
de seguridad de crédito

restringe el acceso a los
expedientes de crédito,
dificultando a los ladrones
de identidad la apertura de
cuentas.

A finales de agosto, la
policia espariola alerto
de un fraude bancario
que conbinaba tres tipos
de estafa. Uno de los
grupos criminales estaba
compuesto por 40 personas
que se dedicaban a crear
webs falsas, enviar SMS

Lacredibilidadde
los personajes publicos

@ Losciberdelincuentes nodejan
dedarlevueltasalacabezapara
conseguirsus objetivosyhacerse con
partedelpatrimoniode losinversores
minoritarios.Ysiunalistade consejos
funciona, saben que, en ocasiones, el
pequeiio ahorrador puede caerensus
garrasvaliéndosedelaimagendealgin
famoso. La credibilidad que ofrecen
determinados personajes publicos,
mediaticamente muy expuestosy con
verdaderaslegiones de seguidores,
puedenservircomo elganchodelque
todo dependa para triunfar.

De hecho, cadavezmas estafas
virtuales utilizanlaimagende
personajesfamososy mediosde
comunicacionreconocidos paradotarde
mavor credibilidad alfraude. En muchas
ocasiones, pornodecirentodas, se trata
deunusoilegalde esaimagen.Pero
cuando elfamososepercatayacudeala
Justicia, elroboyaesta hecho.

Laproliferaciondeinversionesde
famosos tiene sus propias caracteristicas.
Porejemplo, escomun enestetipode
fraudesrecurriraunafalsa noticia
sobreunsistema conelquehacerse

ricofacilmente, o utilizando laimagen
deunpersonaje conocido deforma
fraudulenta, acompainada portitulares
muy llamativos, como se puedeverenel
caso defraudes con criptomonedas, tan
enauge en los ultimos meses.

Elcasode lasdivisasvirtualeses
solamente el Gltimo ejemplo de como
un personaje conocido puede arrastrar
abuenapartedelapoblacionarealizar
unainversion,independientemente de
que puedacorrerunaltoriesgo.Lamera
imagende esefamosoinvitaainvertiren
elproducto publicitado.

Tambiénse puede convenceral
usuario através de llamadas telefonicas
insistentes, publicidad muy agresiva, etc.
paraqueinviertacadavezmasdinero
enunafalsaempresa.Cuandointentan
retirarsudineroya esdemasiado tarde.

Sise quiere minimizarriesgos, lo
mejor es limitarse aoperarcon entidades
dereconocida confianza, mantener
medidas deseguridad enla custodiay
usodelasclavesdeacceso,yseguiren
todo momento una actitud prudente,
vigilante eincluso desconfiadapor
principio. 3¢

y hacer llamadas para
obtener informacién
confidencial. La Unidad
Central de Ciberdelincuencia
tiene abiertas varias
investigaciones, algunas

de ellas con mds de 500
victimas.

En cualquier caso, y
para atajar este tipo de
situaciones, las instituciones
han puesto en marcha
diversos programas publicos
y privados. Desde la CNMV
han lanzado la propuesta
de creacion de un Plan de
Lucha contra el Fraude ya
que ‘requiere un esfuerzo
conjunto de las distintas
instituciones del Estado
y el sector financiero
privado”, segun fuentes de la
Comision.

En el caso de INCIBE, en
el ultimo ano han reforzado
la atencidn a través de
la Linea de Ayuda en
Ciberseguridad. Asimismo,
se han habilitado canales
mediante WhatsApp y
Telegram. Este servicio
estd a disposicion de todos
los usuarios, que ante
cualquier duda relacionada
con ciberseguridad pueden
ponerse en contacto con
ellos a través del teléfono
017. Ademas, la institucion
ofrece, a través de su pagina
web, un amplio repertorio
de recursos de ayuda y
recomendaciones sobre
cOmo prevenir y actuar ante
el riesgo de ser victimas
de este tipo de intentos de
fraude, asi como consejos
sobre cémo recoger
evidencias que faciliten la
persecucion de los delitos de
forma posterior. @
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LA PRESION OBLIGA A CAMBIAR LA ESTRATEGIA

El activismo
Inversor repunta
a traves del dialogo

En los Ultimos meses, se han sucedido importantes acontecimientos alrededor del

activismo de los inversores. Talvez, el mas importante de todos ellos haya sido el inicio de una nueva
etapa de dialogo con las compafifas que ha dado buenos frutos para los inversores en forma de
revalorizacion de [as acciones, y para la propia imagen de [as empresas. Por CARLOS AZUAGA.

a lo advirtié el

presidente de la

CNMYV, Rodrigo

Buenaventura,

en su toma

de posesién

a finales del
pasado ano: “En estos
préximos cuatro anos,
es muy probable que
asistamos a un mayor
activismo inversor”. No ha
sido necesario esperar tanto

tiempo. Como ha ocurrido
en muchos otros aspectos,
la pandemia ha acelerado
y amplificado los procesos
que se habian iniciado en
los ultimos afios y, entre

ellos, el activismo inversor.

La Fundacion
Compromiso y
Transparencia define
el activismo accionarial
como “el didlogo directo
de los inversores

(generalmente, accionistas)
con el equipo directivo de
las empresas, haciendo uso
de su derecho de participar
en la toma de decisiones de
la compairiia a través de su
voto con el fin de mejorar
el comportamiento de
gobierno, financiero, ético,
social o medioambiental

de la empresa”. Se trata,

sin duda, de una definicién
que sefiala un objetivo y

gue esta todavia lejos de la
realidad. Porque el didlogo
no ha sido fdcil entre las
dos partes y, en muchas
ocasiones, se ha traducido
en un conflicto que ha
saltado a los medios de
comunicacion.

Sin embargo, en los
ultimos meses parece
estar cambiando el
escenario y empresas e
inversores estdn mucho
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mds dispuestas a través
del didlogo a acordar
decisiones que afectan a la
estrategia medioambiental
o0 a la gobernanza. La
sentencia a finales del mes
de mayo de este mismo
ano de un tribunal holandés
obligando a la petrolera
Royal Dutch Shell a reducir
sus emisiones en, al menos,
un 45 % en 2030 respecto
a niveles de 2019, es,

sin duda, un hito del que
todos han tomado nota.
Ahora, lo que se espera

es que los tribunales no
tengan que adoptar este
tipo de iniciativas, sino

que sean los legisladores

v las propias companias
las que tomen las medidas
adecuadas para la deseada
descarbonizacion.

Una oportunidad
antes que

und dimenazZd

La crisis del COVID

redujo de forma clara el
activismo accionarial, pero
a final de 2020 empezo6 a
repuntar. Alemania bate

ahora récord de numero
de camparias activistas,
mientras que Franciay
los Paises Bajos igualan
su mdximo histdrico. El
activismo europeo se centra
en sectores industriales y se
aleja de las tecnoldgicas.
Antje Stobbe, que
es responsable de
administracién del equipo
de sostenibilidad de Allianz
Global Investors, sefala que
“dada la creciente presion
sobre las empresas para
que descarbonicen, los
inversores examinaran a
las empresas sobre sus
esfuerzos para hacer la
transicion a un modelo
de negocio neutro en
carbono, los objetivos que
se fijaron y si los logran.
Los directores y la gerencia
seran responsables en
caso de que la empresa
no alcance los objetivos
climdticos o sino se les
ocurre una estrategia
creible en primer lugar”.
Sin duda, el nuevo
clima politico tras la
pandemia exige una mayor
trasparencia y sensibilidad
hacia las cuestiones
climadticas, laborales,

y hacia la igualdad. El
servicio de andlisis de
Bloomberg alertaba
recientemente de que

las companias con peor
calificacién de gobernanza,
segun su propio sistema de
medicion, serfan las

que mds inversores
activistas atraerfan en los
préximos meses.

La actitud de algunas
gestoras de fondos,
reivindicando el voto
activo ante determinadas
decisiones que se
pretendian adoptar en
las juntas de accionistas
y que consideraban
contrarias a sus intereses,
ha contribuido, sin
duda y de manera
importante, a la situacion
actual. Para Michiel van
Esch, especialista en
compromiso del equipo
de propiedad activa de
Robeco, “el principal uso
del voto por poder es hacer
que la administracion
rinda cuentas sobre cémo
gobiernan la empresa en
el mejor interés de los
propietarios y las partes
interesadas”. Estd, ademads
muy convencido de la

bondad de esta estrategia
para la propia compariia:
“El voto activo y el
compromiso contribuyen
de esta forma a la creacion
de valor sostenible a largo
plazo, lo que beneficia
alas empresas, a los
gestores de activos y a los
propios inversores por
igual”.

Ese activismo
accionarial no se estd
produciendo ahora sélo
a través de determinados
fondos con ayuda de
las proxy advisors, que
asesoran y aconsejan a
fondos e inversores ante la
celebracion de una junta

9>

de Exxon Mobil

y Danone,
presionadas por
fondos activos,
incrementaron de
maneraimportante
sus cotizaciones
bursatiles.

de accionistas. En febrero
de 2021, el fondo soberano
de Noruega, uno de los
mayores del mundo con
un volumen patrimonial
de 1,3 billones de ddlares,
deshizo sus posiciones en
algunas companias que no
cumplian sus estdndares
de transparencia fiscal, lo
que revela otra dimension
mas del ESG.

Es creciente el nimero
de los que piensan que el
didlogo es lamejor -
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- forma para convertir
el activismo accionarial
en una oportunidad para
alinear los intereses de
la organizacion y los de
los accionistas. A través
de ese didlogo, The
Children s Investment
Fund, que controla el 7,5%
de AENA, consiguio que
se sometiera a votacion
el plan de cambio
climatico de la compania
en su ultima junta. Era la
primera vez que ocurria
algo parecido en una

Antje Stobbe

(ALLIANZ GLOBAL INVESTORS)

“Los inversores examinaran los
esfuerzos para hacer la transicion
aun modelo de negocio neutro
en carbono. Directores y gerencia
seran responsables en caso de
que la empresa no alcance los
objetivos climaticos”.

(ROBECO)

“Elvoto activoy el
compromiso contribuyen a la
creacion de valor sostenible a
largo plazo, lo que beneficia
a las empresas, a los gestores

de activos y a los propios
inversores por igual”.

companiia del Ibex-35.

Y es que Espana es el
pais con menos fondos
activistas en las empresas
cotizadas de Europa, por
detrds del Reino Unido,
Francia, Alemania, los
paises escandinavos,
Suiza y Benelux.

Antje Stobbe afirma
que “observamos que el
didlogo con las partes
interesadas sobre
cuestiones relacionadas
con la sostenibilidad se
ha convertido cada vez
mas en una cuestion
de rutina. La mayoria
de las empresas se han
vuelto mds abiertas
a ese didlogo con los
inversores”.

Sin duda, el lenguaje de
los fondos activos se ha
moderado. Ya dejan claro
en sus actuaciones que
no pretenden derribar a
la cupula de la compariia
0 exprimir sus activos y
se manifiestan favorables
a establecer un didlogo
constructivo con la
empresa en busca de
objetivos a largo plazo.

Creciente

resion
P
Al mismo tiempo, la actitud
de los responsables de las
companias, claramente
molestas con quienes han
pretendido enmendar sus
propuestas en las juntas de
accionistas, parece estar
cambiando. Segun Michiel
van Esch, “observamos que
las empresas comienzan
ya a buscar cierta
retroalimentacion. Por lo
tanto, cuando el voto se
utiliza en paralelo con la
retroalimentacion, todo el
proceso puede ser muy
constructivo y eficaz”.

Esta mayor
predisposicion hacia
el didlogo esta siendo
posible gracias a que
los responsables de las
principales companias
han comprendido que va
a ser muy dificil soportar
la cada vez mayor presion
para abordar los problemas
sociales, ambientales
y de gobernanza. Son

conscientes de que la
Unién Europea y los
Estados Unidos bajo la
administracion de Biden
continuardn impulsando
los objetivos de ESG,
reforzando la transparencia
y fomentando el capital
destinado a desarrollos
sostenibles.

El gigante
estadounidense Exxon
Mobile dio entrada en su
consejo de administracion
a dos ejecutivos
especializados en medio
ambiente ante la presién de
los inversores.

Por su parte, la compania
Danone tuvo que efectuar
algunos cambios ejecutivos
y separar el cargo de
presidente y consejero
delegado, como le llevaban
pidiendo desde hace tiempo
algunas firmas de inversion
que participaban en el
capital. Lo que es necesario
subrayar es que ambas
companias registraron una
importante revalorizacion
en Bolsa al adoptar estas
decisiones.

Antje Stobbe, que
dirige también las
actividades de didlogo y
voto activo de Allianz GI
en el dmbito mundial,
afirma, sin embargo, que
“somos reacios a atribuir
el sobrerendimiento de
las acciones a medidas
especificas. Hay que tener
siempre una vision holistica
de la empresa”.

La revalorizacion de las
acciones suena a musica
celestial a los oidos de los
inversores y de muchos
gestores de fondos de
inversién. Igual efecto
producen algunas de las
cldsicas reivindicaciones de
ese activismo accionarial
como poner limites a
la remuneracion de
los directivos (algo que
siempre ha reivindicado
Warren Buffett), recomprar
acciones utilizando
efectivo disponible o
tener representacion en el
consejo de administracion.

Este cambio de
actitud estd haciendo
gue muchas compariias
acudan a expertos en
busca de estrategias para
convertir lo que hasta
ahora representaba una
amenaza en una auténtica
oportunidad. Y las
recomendaciones son muy
claras y concretas: Ponerse
en los zapatos de sus
accionistas para identificar
qué cuestiones podrian dar
lugar a protestas, peticiones
y propuestas; informar
a sus inversores por
adelantado; seguir de cerca
las exigencias en otras
companias,... @
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Unagran coalicion entreinversoresy empresas

e =2

Laprimera coalicionglobalde
compromiso haciaunaeconomiasostenible
se hapuesto enmarchaatravésdeFinance
ForTomorrow, unainiciativa que pretende
hacerdelasfinanzasverdesunelemento
motordeldesarrollo delaciudad deParis.
La coalicion (Investors foraJust Transition)
relineagestorasytenedores de activosdel
ecosistemafinanciero francés.

Los miembros fundadoresdela
coalicionse comprometena colaborarcon
las compaiiias, animandolas aintegrar
losaspectossocialesde latransicionen
sus estrategiasyadestacarlas mejores
practicasdentro de los principales
sectores. Através de esta plataformade
colaboracion, losinversores trabajaran con

las empresas, sindicatos, universidades
einstitutos de analisis para definir
una estrategia comdnyunos
objetivosde compromiso
especificos.

Lacoaliciénrepresentaactualmente 3,6
billonesde euroseincluyealasprincipales
gestoras del pais galo: Amundi, Aviva
France, AXA & AXA Investment Managers,
Caissedes Dépots, CNP Assurances, CPR
Asset Management, Eiffel, ERAFP,La Banque
Postale AssetManagement, 0DDO BHF
Asset Management, Rothschild & Co Asset
ManagementEuropeySCOR Investment.

Estainiciativareconoce quelos
inversorestienenun papelimportante que
desempeiiar para garantizarestatransicion
socialmente aceptable.Enlamedidaen
quelatransicionjustaafectaatodoslos
sectores empresariales, elcompromiso con
las compaiiias esunaforma concretay eficaz
deapoyarlas paraqueintegrenladimension
socialensusplanesdetransicion.

Cinco afios después del Acuerdo de
Paris, el ecosistemafinanciero francésse
hatomadomuyenseriolanecesidadde
liderar cualquieriniciativa para posibilitarel

acercamiento entre todos los protagonistas
socialesy econdmicos con el objetivo de
tenderhaciaeconomias bajas en carbono.
Lacoaliciontendratresareas principales
deactuacion.Enprimerlugar, losmiembrosse
comprometen con las compaiiias, garantizando
asiundialogo permanentesobre lostemas
clavedelatransicionjusta.Lacoalicion
tambiénseasociara conunauniversidad o
instituto deinvestigacionfrancésde primera
linea paraapoyarunobjetivodeintercambio
de conocimientos mediantelapublicacionde
documentosdeanalisis. Por ultimo, el "Hub
deTransicionJusta” servira como herramienta
interactiva que permitirdalosinversores
evaluarelrendimiento de las compaiiiasenel
aspectosocialdelatransicion.
Paramaximizarelimpactodesus
esfuerzosde participacion, losmiembros
fundadoresdelacoalicion hacenun
llamamiento atodoslosinversoresy
compaiiias para quese unanalainiciativa. %

Social Empowerment.
Potencie su futuro.

Contribuir a una sociedad mas justa y equita-
tiva mediante soluciones ASG que sean eco-
nomicamente atractivas.

Haga que sus inversiones cuenten.

Estrategia Global Social Empowerment
Estrategia Global Gender Diversity
Estrategia Global Climate and Social Impact

nordea.es/SocialEmpowerment
nordea.es/DiversidadDeGénero
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PANDEMIAY CONFINAMIENTO,SUS DOS GRANDES ALIADOS

El ereciente
y arriesgado

atractivo

del irading

La pandemiay el confinamiento han dado el impulso definitivo a la entrada de
inversores minaristas en el mercado gracias al trading. La ventaja es obvia; mas
liquidez. Pero cuando no se tiene conocimientos Se asumen excesivos riesgosy
los ahorros pueden correr peligro. Hablamos con varios expertos para conocer
los pros y los contras del trading. Por CRISTINA J. ORGAZ.

omisiones mercados de renta variable
casi nulas, un o apostando con fuerza
confinamiento por criptomonedas y otros

activos.

Pero las facilidades no
acaban aqui. Plataformas
como eToro, Freetrade,
Robinhood o Ninety Nine
y Bitpanda en Espana han
adaptado su oferta para
atraer a cuentas pequenias
que, de otra manera,
tendrian pocas opciones
mads alld de dejar aparcados

de meses y un
ahorro generado
artificialmente
por la pandemia
de coronavirus que cerré
bares, restaurantes, cines
y cualquier otra forma de
ocio. Estos tres factores le
han dado un impulso final
al trading, facilitando la
inversién minorista en los

sus ahorros en una cuenta
bancaria. En varias de
estas plataformas se puede
empezar a invertir desde
un euro.

El perfil de este
usuario es casi siempre
joven. A veces, tiene
objetivos sencillos como
complementar sus ingresos
o superar los escasos
intereses que ofrecen
actualmente los bancos.
Pero las redes sociales se

alimentan de comentarios
de quienes creen que se
hardn ricos en dos dias o
doblardn su inversion sin
esfuerzo.

Préxima_
generacion
de traders

El Financial Times ha
denominado a todos
estos inversores como “la
préxima generacion de
traders”. Las claves de este
boom hay que buscarlas
en las bajas comisiones
-que, en principio, son
inexistentes o realmente
bajas- y en el facil acceso a
las bolsas estadounidenses.
A esto se ha sumado la
posibilidad de comprar solo
fracciones de una accion.
La cotizacion de Tesla,
uno de los valores mds
tradeados el afo pasado,
rondaba los 700 ddlares a
finales de agosto. Un precio
inaccesible para muchos,
pero el valor, de repente,
puede entrar en la cartera
si compramos una séptima
parte por 100 ddlares. Si
Tesla sube un 2%, nuestra
inversion también lo hace
sea del tamario que sea.
Para Adam Dodds, CEO
de Freetrade, la pandemia
impulso este crecimiento
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Elincreible crecimiento dedos plataformas

Revolutsuma de usuarios
en 37 paises, queincluyen losdel Espacio
Econdémico Europeo, Reino Unido,
Australia, Canada, Singapur, Suiza,
JaponyEstadosUnidos.La empresa esta
valoradaen dedalares.
Alprincipio, ofreciaservicios de banca
orientadosajovenes que buscabanun
buentipode cambio cuandoviajaban
porelmundo o queriansacardinero
en cualquiercajero sin comisiones.
Pero,enjuliode 2019, poco antesde
que comenzaralapandemia, lanz6 su
serviciode inversiones: los usuarios
podianinvertiren multitud de
compaiiias de Estados Unidos,

enmateriasprimaso comprar21ltiposde
criptomonedas.
Este neobanco cuentaconmasde

solo enEspaiia.

Los datosde eToroson alin mas
impresionantes. Con 20 millonesde
usuarios, eToro prevé incorporarse al
Nasdaqdurante eltercertrimestre del
afio conuna capitalizacion de mercado
aproximadade 10.400 millonesde
dolares.

Sus usuarios crecieronun
ylafacturacion,que en 2019 se habia
desplomadoun34%,sedisparoun147%
hastaalcanzarlos 605 millonesde
dolares. 3¢

metedrico porque la gente
estaba en casa. Ahora,
“con una aplicacion,
cualquiera puede acceder
a los mercados desde su
teléfono. Esto permite
invertir la cantidad que
quieran en una amplia
gama de acciones, ETFs y
fondos de inversion desde
tan solo 2 libras”, afirma el
maximo responsable de la
plataforma.

Tendencia
alargoplazo

Para Dodds, esta es
una tendencia a largo
plazo que ha continuado
incluso después de los
confinamientos y de
haber vuelto a la rutina
diaria normal. “Una
encuesta que llevamos
a cabo en abril de 2020
revel6 que la mayoria
de los inversores que se
registraron por primera
vez tenfa objetivos a largo
plazo en mente como
ahorrar para la jubilacién,
comprar una casa o
financiar la educacion de
un hijo”, explica. Esto ha
significado que “quienes
comenzaron a invertir en
el confinamiento contindan
haciéndolo”.

“Plataformas como
Freetrade realmente
han llevado la inversion
a todos al eliminar las
tarifas, proporcionar una
aplicacion fdcil de usar
y permitir la compra de
fracciones de valores
que permite invertir
cualquier cantidad en -
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- cualquier empresa’,
cree el ejecutivo. “Nuestra
plataforma empodera a las
generaciones mads jovenes
para que tomen sus propias
decisiones de inversion”,
dice Dodds.

Crecimiento
espectacular

Los clientes registrados de
Freetrade se multiplicaron
por seis en 2020. Casi el
60% de ellos se describe
como inversor primerizo, y
su edad promedio es de 31
anos. A otras plataformas
les ha ido igual de bien
durante 2020. Robinhood
crecio un 30% y €loro
sumo 5 millones de nuevos
clientes, es decir, un 40%
mads que el afio anterior.
“Es importante
empoderar a las personas
para que tomen control de
sus finanzas y vean en la
inversién una oportunidad
para lograr sus objetivos. La
visién de €Toro desde sus
inicios fue precisamente
la de abrir los mercados
globales a todas las

personas’, dice Tali Salomon,

directora regional de €loro
para Iberia y Latinoamérica.
“Es fundamental que

todo inversor comprenda
los riesgos del market
timing y la importancia de
establecer estrategias de
inversion a largo plazo, sin
dejarse llevar por modas

o especulaciones que,

sin un andlisis adecuado,
pueden tener resultados
muy perjudiciales”, afiade
Salomon.

A FAVOR DEL TRADING

[CEO de la plataforma
Freetrade.]

“Las plataformas llevan la
inversion a todos al eliminar
las comisiones. Empoderan
a los mas jovenes para que

tomen sus propias decisiones
deinversion”.

Tali Salomon

[Directora regional de eToro para
Iberiay Latinoamérica.]

“Todo inversor debe
comprender la importancia
de establecer estrategias a

largo plazo, sin dejarse llevar
por modas que pueden tener
resultados perjudiciales”.

EN CONTRA DEL TRADING

Elisabet Ruiz Dotras

[Profesora de Finanzas de la
Universidad Oberta de Catalunya.]
“La gente que no tiene educacion
financiera piensa en el trading
€Oomo en un juego de azar,
comoiralaruleta,y piensan en
obtener dinero a corto plazo”.

Luis Benguerel

[Consejero en Anattea
Gestion SGIIC.]

“Son carne de cafion. La gran
mayoria entra al mercado
para especulary juega contra
profesionales y maquinas
altamente especializadas”.

Carne de cafnon

Sin embargo, Luis
Benguerel, consejero en
Anattea Gestion SGIIC,
cree que estos nuevos
inversores son “carne de

canon” y recuerda que tan
solo un 1% son inversores
que ganan dinero. “La
gran mayoria entra al
mercado para especular y
juega contra profesionales
y maquinas altamente

especializadas. Un 9%

de los nuevos clientes
después de aguantar
pérdidas durante unos
meses termina cerrando la
cuenta y olviddndose del
mercado y del trading”. Y
anade otro dato: en torno al
90% pierde lo que tiene en
cuenta.

“Siempre han creado
liquidez en el mercado,
pero son carne de canioén.
Antes, cuando solo
tocaban la renta variable,
tenfan la posibilidad de
aprender antes de fundir
la cuenta. Ahora, con
los apalancamientos
disponibles, un inversor
novato funde 2 o 3 cuentas
antes de empezar aprender
cémo funciona el mercado”,
explica Benguerel.

“Son un peligro para
si mismos. Se apuntan
a la burbujas actuales,
pensando que esto es muy
facil y que esta vez es
diferente. Los que llevamos
muchos afios sabemos que
la historia se repite y que
esta vez no es diferente”,
anade. Benguerel hace
estas afirmaciones desde
la experiencia. Lleva mas
de 20 afios como broker
en front-office y ahora 6
anos en la gestora Anattea
Gestion SGIIC.

“Alo largo de mi
carrera, he pasado
unas 9-10 horas diarias
frente a las pantallas de
Bloomberg y los terminales
de MEFF. Lo que esta
pasando actualmente no
es diferente de lo que ya
hemos vivido. Se piensan
gue con pocos dias o
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meses ya son profesionales.
Creen que por disponer de
herramientas ya dominan el
mercado, pero es cuestion
de tiempo que el mercado
les pongan en su sitio”,
concluye este profesional
de las finanzas.

Elisabet Ruiz Dotras,
profesora de Finanzas de
la Universidad Oberta de
Catalunya, también cree
que estas plataformas
low cost son una via para
perder dinero. “La gente
que no tiene educacion
financiera piensa en esto
Ccomo en un juego de
azar, como ir alaruleta 'y
piensan en obtener dinero
a corto plazo”, cuenta. “Son

:Dondequedael
asesoramientofinanciero?

Amedida quemasinversores minoristas entrande
formadecidida enlos mercadosfinancieros,lademandade
asesoramientofinancieroformalyladisposicionapagarporél
han aumentado, segun un estudio Cerulli Edge-U.S. Retail Investor
Edition publicado en mayo.

A

“Los datosrecopiladosrecientementeindican que
losnuevosinversores estan cadavezmasinteresados enla
asistenciafinancieraformaly estan dispuestosapagarporese
asesoramiento”, seguin Scott Smith, directorde Cerulli.

A

Yes quelalocuradesatada porungrupo de usuarios de Reddit
llamado WallStreet Bets, que decidid calentarlos precios de acciones
como GameStop o AMCdejo6 algunas lecciones paralosinversores
yparasusasesores, que tardarantiempo en olvidar. "Aunque
estasaccionesrepresentabanmenosdel0,1%de laactividad del
mercado en ese momento, subrayd lanecesidad de que los asesores
controlaran como consumenyactiansus clientes ante lainformacion
financiera, particularmente, enforos como Reddit”, dice Smith. %

plataformas — anade- a
precios low cost que estan
orientadas a un perfil de
inversor sin conocimientos
financieros. Quien invierta
va a tener que aprender
cémo funciona todo y, si
tiene dudas, no tiene donde
preguntar”.

Para Ruiz Dotras, la gente
que no tiene conocimientos
financieros necesita de un
asesor financiero porque
antes de invertir y de poner
en riesgo los ahorros hay
que tener claro algunas
cosas bdsicas como cudl
es la preferencia temporal,
cudndo se va a necesitar
este dinero o como va a
diversificar su cartera. @

Fidelity Funds Future Connectivity Fund

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

Gracias a la innovacién constante que vive este sector, en el mafiana también
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad

Fidelity Funds Future Connectivity Fund

En serio.

de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Future Connectivity Fund.

F Fidelity

INTERNATIONAL

fondosfidelity.es/tematicas/megatendencias

El valor de las inversiones que generan pueden 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 L-1021 Luxemburgo,
asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compaiias afiliadas. Fidelity Funds es una sociedad de inversion colectiva de capital variable constituida
en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde puede obtenerseinformacién detallada sobre sus entidades comercializadoras en Espaiia. Fidelity, Fidelity
International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1051
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Esa decana de los presidentes de [as patronales financieras, tras 18 anos pilotando [a
asociacion de asequradoras Unespa. Una atalaya desde la que esta viendo como el sequro
avanza en Espafia cada dia con mas fuerza en el terreno del asesoramiento financieroy la

gestion patrimonial, pese a que [a coyuntura no es [a optima en muchas ocasiones.
Por RAFAEL SIERRA. [ Fotos ALEX RIVERA.

66

La asignatura pendicenie en
Lspana ¢s ¢l ahorro linalista
para la jubilacion

9

Usted considera que la sociedad situacion, porque nos ha hecho conscientes de nuestras
espaiiola se encuentra en una debilidades. La reaccién inmediata ha sido la busqueda
tendencia continuada y agudizada de protecciones, no solo frente a la pandemia, sino bajo
hacia la desproteccién, hacia la falta un andlisis mucho mds detenido y realista sobre cudles
de prevision. ;:Qué es lo que propone son los riesgos que pueden afectar a nuestro patrimonio,
el sector asegurador para invertir esta a nuestras vidas, a nuestra integridad fisica o a nuestra
tendencia? salud. El ciudadano esparol tiene un nivel de cobertura
Desde hace décadas, todos habiamos formado conciencia aseguradora homologable al de los paises de nuestro
de que tenfamos en nuestro entorno los riesgos entorno. Esto no ocurre igual en el caso de ahorro finalista
relativamente controlados. La pandemia rompid esa para la jubilacién, flanco en el que el seguro espafiol »->-
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- presenta mayores diferencias
con los paises de nuestro entorno. En
el dambito de la prevision, la asignatura
pendiente en Espana es dinamizar el

ahorro para prever los ingresos del futuro.

La preocupacion por la jubilacion esta
latente en toda la sociedad. ;Qué opina
de las reformas en este sentido que esta
impulsando el Gobierno?

Espana tiene una circunstancia feliz
que es una esperanza de vida de las
mas largas del mundo, combinada con
una demograffa que tiende a un menor
numero de nacimientos y, por tanto,
de reposicién social. En un sistema de
pensiones de primer pilar publico de
reparto donde los cotizantes de hoy,
con cotizaciones de hoy, pagan las
jubilaciones de hoy; es evidente que

en el futuro con mds jubilados viviendo durante mas
anos y menor nimero de cotizantes, tenemos un buen
reto por delante. Ese reto pasa por la sostenibilidad del
sistema de pensiones, y eso tiene mucho que ver con el
nivel de déficit piblico del pais y con el nivel de deuda.
La reforma anunciada por el Gobierno tiene tres fases y,

66

En los altimos
anos, ¢l seguro
ha ganado
mucho en
experiencia
como gestlor
rinanciero
y» asise ha
reconocido.

66

por el momento, solo se ha producido
acuerdo en la primera fase. Tiene
algunas medidas que claramente son
de ayuda a la sostenibilidad, como el
intento de retrasar la edad de jubilacion
o hacer que la edad real de jubilacién
sea mas coincidente con la edad legal.
Pero luego hay otras medidas que
van en sentido contrario, como ligar
la evolucion de las pensiones al IPC,
olvidando el indice de revalorizacion.
Todo esto va a hacer crecer el volumen
de pagos de las pensiones y cuestionard
su sostenibilidad futura.

El seguro de Vida se ha basado
tradicionalmente en productos
garantizados, duramente castigados por
el entorno de tipos de interés. Ahora las
aseguradoras lanzan ofertas en las que

el asegurado asume el riesgo de la inversion, como los Unit
Linked. ;Cree que el cliente tipo del seguro de Vida esta
preparado para asumir este cambio de mentalidad?

El seguro de Vida tiene una gran fortaleza porque
posee una gama de productos amplisima. En funcion
de cudl sea el perfil y la aversién al riesgo del cliente

Siempre en primeralineadelseguro

@ Como buena castellana,
PilarGonzalez de Frutos
(65) esuna persona afable
congrandes dotes para
la conversacion. Natural
delpequefo municipio
segoviano de Navares
deAyuso, esunagran
amantedela cultura, algo
quese puede comprobar
charlando conellasobre
cualquiertema.
Licenciada en Derecho
porlaUniversidad
Autonomade
Madrid, puede
presumirde
haberlo

sido practicamentetodo
enelmundodelseguro,
enalgunos casos, conuna
precocidadsorprendente.
Conapenas 24 aios,yya
comoinspectorade Seguros
delEstado, desembarco
enlaDireccion General
deSegurosyFondos
de Pensiones (DGSFP)
paraejercertareasde
supervisionde entidades.
Acomienzosdeesa
décadadelosochenta,
inicid una carrera
ascendente quelellevaria
primeroalConsorciode
Compensacionde Seguros,

y,variosafos después,de
vueltaalaDGSFP,como
directorageneralde
Segurosdelsupervisor.
En2003,se convirtid en
laprimerapresidentade
la patronalaseguradora
Unespa,yenelprimer
titularde estainstitucion
quenorepresentabaauna
entidad aseguradora, lo
quele hadotadodeuna
posiciondeindependencia
muyvaloradaportodos
lossocios.Sulaborse
hatraducidoencinco
mandatos consecutivos,
conunaltisimo consenso

entre lasaseguradoras
sobresu capacidad
profesionalalfrentedela
institucion.

Ademas, es
vicepresidentay miembro
delaluntaDirectivadela
ConfederacidonEspaiiola
de Organizaciones
Empresariales (CEOE),
presidentadelaFederacion
Interamericanade
Empresas de Seguros (FIDE)
ymiembro del Comité
Consultivo de la Comision
NacionaldelMercado de
Valores (CNMV), entre otros
muchos cargos. ¢
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siempre tendrd la posibilidad de ofrecerle productos
diferenciados. Tradicionalmente, el seguro ha dado
garantia de tipo de interés porque el mercado financiero
asi lo permitfa. Hoy es francamente dificil, pero aun asi
hay muchos ciudadanos que no desean asumir el riesgo
de pérdida de su propio capital, y eso, efectivamente,

el seguro lo puede garantizar. Creo que el seguro no

ha dejado de vender Unit Linked nunca y, en estos

momentos, estd en el mercado con
toda la capacidad de imaginacion
posible ofrecer una gama de
productos muy amplia que da
respuesta a las necesidades del
cliente en un entorno muy dificil
para gestionar como es el de tipos
de interés negativos.

Las aseguradoras estan extendiendo
sus actividades en los ultimos aiios al
asesoramiento financiero y la gestion
patrimonial. ;Cudles creen que son las
razones que las han impulsado para
dar este paso?

Es un fenédmeno que veo bien.
Forma parte de las decisiones
individuales sobre el modelo de
negocio que cada comparnia tenga.
Es verdad que tenemos ventajas de
partida: un contacto con el cliente
que, en muchos casos, llega a darle
servicio a todas sus necesidades de
cobertura y un enorme expertise.
En los ultimos arnios, el seguro ha
ganado mucho en experiencia
como gestor financiero y asf se

ha reconocido. Desde luego, no lo
debemos hacer tan mal cuando
casi todas las entidades financieras
de este pais tienen filiales
aseguradoras o intereses en el
sector asegurador que les resultan
muy rentables.

ZQué es lo que pueden ofrecer las
aseguradoras en este nuevo mercado
frente a los operadores tradicionales
como la banca?
Sobre todo, el contacto con el
cliente, gozar de su confianza'y
tener una enorme experiencia
positiva en la gestion de las inversiones durante estos
ultimos anos.

:Como valora la regulacion de la distribucion de los seguros

de inversion reflejada en la Directiva de Distribucion de

Seguros (IDD) y la de los Productos de Inversion Minorista
Empaquetados (PRIIPS), frente a la regulacion de MiFID 117

La IDD se ha traspuesto muy tarde, en nuestro >3
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- caso, en 2020, y todavia

quedan cosas por ver. Es temprano
para extraer conclusiones. Hay una
tendencia regulatoria a pensar que la
proteccién del cliente tiene relacion
directa con la informacién que se le
suministra. Creo que esto no es asi. Esta
tendencia regulatoria ha cristalizado
en un requerimiento especifico de
informacién que hay que suministrar
a los clientes. Mientras que para los
seguros patrimoniales me parece

que su diserio es acertado porque es
sustantivo, concreto y corto, no puedo
decir lo mismo del Documento de
Datos Fundamentales (KID) de los
PRIIPS. En eso no hemos acertado

en absoluto. Se ha buscado cierto

paralelismo con la informacién de MiFID II, pero es
que los productos no son los mismos. Por tanto, no es
nada facil dar informacién al cliente completamente
homologada cuando lo que tenemos son conceptos
muy diferenciales. No ha quedado bien resuelto y los
reguladores son conscientes, porque no han pasado ni

66

\uestra
ventajaes el
contacto con el
cliente, tener
su confianza
M una gran
experienceiaen
la gestion de sus
inversiones.

66

tres afios y ya estamos otra vez en
la revisién del KID de los PRIIPS. Al
cliente hay que darle la informacion
que de verdad le ayude a tomar una
decision, pero no podemos inflarle
de informacion que le termina por
despistar.

El seguro de Vida se distribuye
mayoritariamente a través de la
bancaseguros, pero los mediadores de
seguros estan comenzando a entrar
cada vez mas en este mercado. Incluso
varias aseguradoras estan creando
redes especificas de mediadores

para centrarse en el asesoramiento
financiero. ;Cree que el mediador
espaiiol esta preparado y formado para
entrar en este nuevo mercado?

Nunca el seguro de Vida ha sido algo ajeno para la
mediacion. Tenemos mediadores stper especializados,
muy bien formados, que son un buen canal de
distribucion de seguros de Vida. La apuesta de las
aseguradoras por ese canal y por mejorar su nivel de

Velazquez, Verdiy Garcia Marquez

@ Essorprendente laseleccionde artistas
que escoge Pilar Gonzalez de Frutos cuando
selepregunta portemas culturales. Lo es

porque,como ella, escoge ados personas que

fueron muy precoces ensu campo.En pintura, su
eleccionesVelazquez, elgran pintorbarrocosevillano,
querondando laveintenayase habia casado conla hija
de sumaestro, Francisco Pacheco, y habiasidorequerido
porlaCorte para convertirse, poco después, en el pintor
oficialdelreyFelipeIV.
Sinosvamosalamusica, Gonzalez de Frutostampoco
dudaendecantarseporelitaliano Giuseppe Verdi,
coetaneo deWagneryuno de los mejores dramaturgos
que haconocido la historia. Contansolo 3 afios, yatocaba
elteclado,yconalrededorde 35termin6 de componer
Rigoletto, suobramas conocidajunto alaTraviatayAida.
En cuanto a otras aficiones, estasegoviana disfrutade
latranquilidad deunpaseoalairelibre o de practicar
deporte, asicomo, siempre que su agendase lo permite,
deviajar.Amante de lalectura, hobby quereconoce
que no puedesatisfacertodo lo que le gustaria, esuna

@ Carteloriginalde LaTraviata

@ Portadade "Cien
anosde Soledad”
@ Velazquezen
“Las meninas”

ferviente sequidoradelaliteratura contemporanea
latinoamericana, teniendo entre susobras de
referencianadamenosque “Cienanosdesoledad”,
laobra culmen delrealismo magico que consagrod al
escritor colombiano Gabriel GarciaMarquezen 1967. 5

Museo Nacional del Prado
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formacion es evidente, y
estoy convencida de que el
futuro de la mediacion pasard
por ser capaz de dar mejor
asesoramiento a su cliente y
ello a través de la formacion,
sin duda alguna.

Usted afirma que graciasala
capilaridad de las redes de
mediadores, el seguro no ha
abandonado la Espaiia vaciada.
éCree que la sociedad conocey
valora este hecho?

La especificidad de las redes
y la prestacion de servicios
de muchos seguros suele
tener un cardcter local y
sirve para constituir una red
territorial que permite que
estas zonas mds despobladas
continten teniendo actividad
econdmica y poder ayudar
asl a su integracion. Me
parece que son factores

que, en momentos como
este, en el que la integracion
territorial es un eje politico

que va a dinamizar la economia los proximos anos, es
de justicia que la sociedad lo conozca y lo valore.

La colaboracion publico-privada en las pensiones parece no tener
una direccion clara, como hemos visto en la reciente reforma de
los planes de pensiones. ;Qué opina de esta reforma?

Siempre hemos defendido que los sistemas de
pensiones deben ser de tres pilares: el pilar de reparto

riesgos.

contrapuesto a los pilares

de capitalizacion, que estdn
sometidos a riesgos bien
diferentes. El primero es
tremendamente sensible a

las tendencias demogréficas,
mientras que los de
capitalizacién son mucho mas
sensibles a los movimientos de
los mercados. La combinacion
entre ellos es lo que permite
una mejor gestion de los

Dentro de los de
capitalizacion, siempre hemos
defendido que debemos tener
un sistema de segundo pilar
colectivo y vinculado al mundo
laboral. Y un tercer pilar de
ahorro de decision totalmente
individualizada. En Espana,
el segundo pilar estd en
mantillas y no ha conseguido
salir adelante. Valorando que
exista un cierto compromiso
por parte del Gobierno en
dinamizarlo, creo que la
reforma incorporada en la Ley

de Presupuestos para 2021 no esta bien tirada.
Dinamizar el segundo pilar exige mds cosas que la
creacion de un fondo de promocién publica que est4,
en cierto modo, inspirado en el sistema britdnico. Pero
el sistema britdnico tiene un proceso de maduracion
largo: se aprobo la ley en 2008, no se implant6 hasta
2012 y en 2020 ya estd gestionando 10.900 millones
de euros. No se puede pasar de la noche a la >3
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--=- mariana a conseguir que el segundo pilar tenga
mucha esencia, necesita un periodo largo.

Esto es lo que venimos defendiendo como un
instrumento para dinamizar en Espafia la prevision
complementaria. Hasta hoy, estd vinculada a la
negociacion colectiva y, si lo vamos a dejar as,
necesitaremos un periodo adaptativo mucho mads largo.
En ese esquema se reducen las aportaciones de los
ciudadanos a los sistemas individuales bajando de 8.000
a 2.000 euros con el argumento de que ese impulso fiscal
se va a reconducir hacia el segundo pilar.

Deberia hacerse una reforma
mucho mds armonica. En el segundo
pilar, se deberfa partir de sistemas de
“auto enrollement” como el britanico,
completados con la recuperacion de
incentivos a los empresarios para
poner en marcha estos sistemas. Debe
tener aportaciones del trabajador y
de la empresa, y, si es posible, que las
aportaciones del trabajador mantengan
el limite actual de los 10.000 euros.

Ademds, el segundo pilar no debe
desarrollarse a costa del tercero,
porque también es imprescindible.

Es cuestionable que el proceso de
trasvase y de vasos comunicantes que
el Gobierno estima que existe entre el
tercer pilar y el segundo sea posible.

66

\l cliente hay
que darle la
informacion que
le ay ude
a decidir, pero
no inflarle de
informacion que
le despiste.
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Pilar Gonzalez de Frutos, durante
la entrevista en su despacho
realizada por Rafael Sierra.

ZQué expectativas tienen para el plan de empleo publico de
gestion privada que debe regular el Gobierno?

Todavia no tenemos un gran nivel de detalle sobre este
plan. Tenemos claro cudles deberian ser las condiciones
para que pudiera funcionar: primero, que fuera muy
transparente, que cree un incentivo a la competencia

y quede abierto para que cualquier gestor pueda
participar. Necesariamente, tendra que completarse
con medidas de segundo pilar a las que me he referido
anteriormente. Tenemos la incégnita de cémo serd la

relacién con auténomos y pymes.
Para los auténomos, la situacién
es ciertamente curiosa porque
parece que estdn en el dmbito de
la preocupacion del Gobierno, pero
son los primeros perjudicados con
esta reforma por la limitacién de
las aportaciones para 2021, porque
ellos no tienen posibilidades de
acogerse al limite de los 10.000
euros que implica, en principio, a
los empresarios y a los trabajadores
por cuenta ajena. La capacidad de
ahorro del auténomo queda asi
limitada cuando mas lo necesita.
Lo que estd claro es que este afno
no estard listo este fondo. No
hemos visto ni un solo borrador de
Anteproyecto todavia. @
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*invitado

Todos los adultos han sido nifos
antes, aunque pocos lo recuerdan’”.
Asireza la dedicatoria/reflexién que
Antoine de Saint-Exupery incluyé en
su obra “El Principito”, un cldsico de
cuya publicacion se han cumplido
el pasado abril 78 anos.

Algunos creemos que nuestros
dirigentes -politicos o no-,
sea cual fuere su color, clase
y condicién, estdn perdiendo
el oremus. Se han alejado
de la realidad, no aceptan la
critica (menos atin practican la
autocritica) y maquinan pensando
siempre en el relato, tratando
de inventar la verdad y en sacar

Estilo Olivar

JUAN JOSE ALMAGRO *

mas eficaz formula o antidoto contra
la depresion. Y, ademds, no debe ser
estupido. Pero estas exigencias no son
faciles de cumplir. Los seres huma-
nos -ya lo hemos dicho- somos por
naturaleza fatuos y presuntuosos. El
dirigente, hombre o mujer, ademads
de hacer bien su trabajo y de tener
un comportamiento ejemplar, debe
ser capaz de administrar un plus de
responsabilidad. Su principal tarea
no es ser florero ni aprovecharse del
cargo en su propio beneficio, sino la
lealtad y el sagrado compromiso con
todos los que trabajan en empresas
e instituciones y con cada uno de los
ciudadanos -voten a quien voten- para
procurarles bienestar; para conser-
var y acrecentar el legado de cada
pueblo, ciudad, provincia, comunidad
o del pais entero -lo que toque en

rédito politico a sus apariciones

publicas, a sus intervenciones parlamentarias, a
discursos siempre dirigidos a sus correligionarios
sin pensar en el comun, creyéndose siempre
merecedores de todos los elogios y semidioses

si han tenido €éxito en algo concreto. Olvidan que,
alguna vez, fueron nifios, pero nos tratan como
tales, y piensan que son adultos que lo saben
todo. Es decir, se lo creen; algo que, en el fondo
tiene su explicacion en la propia esencia del
hombre, que es presumido por naturaleza, mds

si lo adobamos con una actividad publica o un
cargo y sus circunstancias. Erasmo de Rotterdam
decia que el espiritu humano estd moldeado de
tal forma que se deja engatusar casi siempre

por las apariencias. Y eso suele ocurrir cuando
perdemos el sentido de la realidad, el famoso
sentido comun. Cuando asi sucede, ademads

de tropezar, probablemente nos daremos un
hermoso batacazo.

El dirigente y/o el lider de un partido politico, de
una empresa o institucion, mas en tiempos de crisis
o de pandemia, tiene que ser, sobre todo, humilde, la

(*) Presidente de
CIVICOMM. Profesor
Dr. de la Catedra
de Etica Economica
y Empresarial de
la Universidad de
Comillas ICADE.

cada caso- para su disfrute por las
generaciones venideras. Y eso es sostenibilidad y
Responsabilidad Social. Es decir, compromiso no
proposito manido. El dirigente es administrador de
un patrimonio, de una cultura, de una marca, del
porvenir de las gentes que, dando ejemplo, cum-
plen con su deber. De todo eso, el lider es depo-
sitario y, en primer lugar, su responsable. Y debe
garantizarnos esa necesidad de ser responsables si
queremos permanecer libres y, como dirfa Hannah
Arendt, iguales.

No podemos ser -los politicos menos que nadie-
capullos de alheli, una planta de hoja perenne y
flores olorosas con hermosos y variados colores que
se cultiva solo para el adorno y el postureo, como
ocurre con muchos mandamases. Seguramente,
lo mas honesto, lo cabal, es hacer las cosas sin
alharacas, trabajando “estilo olivar”, es decir, res-
ponsablemente, dando frutos sin hacer ostentacién
de flores, sin presumir, sabedores de que el fruto
de la oliva, la aceituna, nos procura el aceite que,
como decian los cldsicos, es “alimento, remedio y
luz” Casinada.. @
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ESPECIAL GESTORAS >

fondos
gestoras

Renta Fija: Manda laincertidumbre.
Renta Variable Europa: Perspectivas algo halagienas.
Renta Variable EE.UU.: La mayor rentabilidad.
Renta Variable Emergente: Se hacen esperar.
Fondos Tematicos: Crecimiento espectacular.
Fondos con criterios ESG: Un éxito imparable.

llustracion: Maite Niebla




Rafael Rubio, director de [a revista

Un homenaje
a las gestoras

La redaccion de “Asesores Financieros EFPA” apenas ha
descansado durante los dias veraniegos. Nos planteamos un
reto informativo/formativo, con idea de continuidad todos los
afos, que harequerido un especial esfuerzo por parte de todos.
Y estamos bien satisfechos del resultado.

Justo en elmomento en que se hacia publico que los fondos
deinversion habian superado a las cuentasy depdsitos en Europa
como preferencia inversora de los ahorradores, decidimos elaborar
un Extra que aportara reflexiony conocimientos a los profesionales
del asesoramiento financiero.

Nuestro objetivo era presentar los fondos de inversion que
mejor comportamiento han tenido en los Gltimos tres afios en las
categorias que demandan mas atencion por parte de gestorasy,
sobretodo, de inversores, en este momento. En cualquier caso,

se trataba de fondos que se comercializan en Espafia, aunque muchos de ellos cuenten con
las limitaciones de una inversion minima no muy accesible. Pueden no ser accesibles, pero
siempre es bueno para un buen profesional conocer su existencia, sus caracteristicas, sus
resultados... Es unvalor afiadido al que no puede ni debe renunciar una publicacién como
la nuestra en un momento de profundo cambio en las preferencias inversoras y de gran
protagonismo de los fondos como vehiculo privilegiado de inversién.

Para tan arduo trabajo hemos contado con la colaboracion de Morningstar, cuyo apoyo ha sido
muy importante desde el primer ndmero de la revista. Morningstar ha aportado los datos por
categoria afecha de cierre del primer semestre de 2021. No habiamos podido encontrar, sin duda,
un mejorsocio para la elaboracidn de este Extra. Ha sido también muy importante el apoyo de
Inverco que nos ha facilitado los datos de las gestoras espafiolas en cuatro de las seis categorias.

Los criterios de seleccion de un fondo son amplios y no deben reducirse a los datos de
rentabilidad, por mucho que se tomen los de un largo plazo. Por ello, nos parecié muy importante
incluir los resultados de los mejores fondos de entidades espafiolas.

Creemos que las paginas que siguen a continuacién aportan una vision clara del comportamiento de los fondos
de estas seis categorias elegidas, de |a especializaciony mejor hacer de las gestoras tanto nacionales
como internacionales e incluye, ademas, una amplia informacidon y documentacién que explican el
nombre de una gestora, su evolucion, su especializacion... ELExtra, finalmente, quiere ser un merecido
reconocimiento a las gestoras, que enriquecen continuamente el debate con sus analisis y ofertas,
algo fundamental para el trabajo de los profesionales del asesoramiento financiero. Buena lectura. @

rrubio@asesoresfinancierosefpa.es
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Hacemos trajes a medida.

Unete a Caser Asesores Financieros e incorpérate a nuestro
modelo de asesoramiento, flexible, transparente y solvente.

Es una forma de hablar, pero cuando decimos que hacemos trajes a medida,

es porque en Caser Asesores Financieros ponemos a tu disposicion todo lo

que necesites en cada momento para ofrecer el mejor servicio a tus clientes.

Condcenos y forma parte de nuestro Equipo de Asesores Financieros con
presencia en toda Esparia.

Unete a nosotros en
caserasesoresfinancieros.es

Oficina Principal Plaza de la Lealtad, 4. Madrid ‘ a S e r
Teléfono: 917623442

Email: info@caserasesoresfinancieros.es
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1. FONDOS DE RENTAFIJA

Manda la incertidumbre

racticamente todos los
activos de renta fija han
sufrido en los Ultimos meses
un estrechamiento en las
rentabilidades. Sin embargo,
hay fondos que estan
manteniendo el tipoy que, a
finales del primer semestre de
este afo, presentaban unos
resultados anualizados en los
Ultimos tres afios por encima
del 8 por ciento.

HighYield, convertibles

mas remedio que seqguir por
la misma senda, aunque se lo
tome con mas calma.

Muy importante en esta
categoria las emisiones
de renta fija con sello ESG.
Podrian superar los 700.000
millones de délares, lo que
supondria doblar las de
2019 e incrementar mas
de un 30% las del pasado
ejercicio. Seguin un estudio
de la Iniciativa de Bonos

Climaticos, en el primer
trimestre de este afo la
demanda supero en 4,2 veces
la oferta en las emisiones de
los bonos verdes analizados,
frente a las 2,9 veces de las
emisiones convencionales. A
tener en cuenta que el BCE ha
incluido los compromisos de
sostenibilidad en sus compras
de deuda corporativay en

los colaterales que acepte a
cambio de liquidez. @

y bonos en dolares de la
zona euro hansido los
claros ganadores en la
Ultima década, pero en un
plazo mas corto han tenido
mejor comportamiento los
convertibles.

Para el mercado de deuda,
la cuestidn clave ahora
es saber la actitud de los
bancos centrales respecto
ala politica monetaria
y el comportamiento de
lainflacion. La FED ya ha
anunciado que a finales
de este mismo ejercicioy
principios del préximo afio
(dependera de la evolucidn
de la economia)comenzara
aretirar sus estimulos y ello,
sin duda, repercutira en
el comportamiento de los
activos de renta fija. EL Banco
Central Europeo no tendra

HIGH YIELD, CONVERTIBLES Y BONOS
EN DOLARES, CLAROS GANADORES EN
LA ULTIMA DECADA. PERO EN UN PLAZO
MAS CORTO, MEJOR COMPORTAMIENTO
DE LOS CONVERTIBLES.

® LOSMAS RENTABLES DE RENTA FIJA

(Resultado anualizadoa 3 afiosafinaldel primersemestre 2021).

é Serendipity Structured Credit Fund FIL

Franklin Gulf Wealth Bond I(acc) USD
Barings EM Corp Bd AUSD Acc

AXAWF US Dynamic HY Bds | Cap USD
Nomura Fds Global DynamicBond | USD
Algebris Global Crdt Opps BD EUR Inc
Federated Hermes Uncons Crdt X USD Acc
Nordea 1 - Emerging Mkt Corp Bd BIUSD
Lazard Capital FiSRIPVCEUR
LOFundsAsiaValue Bond USD NA

H20 MultiAggregate RUSD

PineBridge USD Inv Grd Crdt X USD Acc
SWC(LU)BFResponsible COCODTH CHF
Invesco US Inv Grd Corp Bd ZUSD Acc
Amundi Fds EM Corp HYBd 12 EUR C
Merian Global DynamicBd LUSD Acc
Caixabank SmartRFHY

Rentamarkets Sequoia G

BankoaRendimiento

GESTORA

Solventis SGIIC
FranklinTempleton IS
BaringInternational Fund Mgrsd
AXAFunds Management.
NomuraAsset Management
Algebris (UK) Limited

Hermes Fund Managers
Nordea Investment Funds
Lazard Fréres Gestion
Lombard Odier Funds (Europe)
H20AMLLP

PineBridge Investments|
Swisscanto AssetManagement
Invesco Management

Amundi
JupiterAssetManagement
Caixabank Gestion
Rentamarkets

Bankoa Gestion (Abanca)

11,5
11,3
10,9
9,5
9,5
9,2
9,0
8,9
8,9
8,8
8,8
8,8
8,5
8,3
8,2
8,1
3,9
3,8
3,7

Fuente: Morningstar e Inverco (resultados de gestoras espafiolas).
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GESTORA.

Pertenece al Grupo Lazard, que fue
creada por los hermanos Lazard en
1848 en Nueva Orleans como casa de
comercio. En 1854 se cred Lazard Freres
Paris, después otra sucursal en Londres
(1877) y una tercera en Nueva York
(1880). En el afio 2000 se fusionaron
las tres. Lazard Freres Gestion se cred
en Paris en 1995 y presta sus servicios
de gestion de careras en 18 paises.

PRINCIPALES DIRECTIVOS.

Francois Lavier, CFA, es analista-gestor
del fondo Lazard Crédit Fiy Lazard
Capital Fi. Se incorporo a Lazard Freres
Gestion en 2008. Como analista,
Francois se encarga del sector financiero
europeo, bancos y compafiias de
seguros y esta especializado en deuda
financiera. Anteriormente trabajo
para el Grupo OFI, como responsable
del analisis crediticio de 2004 a 2008,
responsable del Control Interno de
2002 a 2003 y responsable del Control

de Riesgos para las actividades por
Cuenta Propia de 1998 a 2001.

MEJOR FONDO. El fondo

Lazard Capital FI SRI PVC EUR
(FR0010952788) pretende alcanzar,
aplicando una gestion de tipo Inversion
Socialmente Responsable (ISR), en un
periodo de inversion recomendado 5
afos una rentabilidad neta de gastos
superior a la del siguiente indice:
Barclays Global Contingent Capital
Hedged EUR.

=> Para alcanzar ese objetivo de gestion,
la estrategia se basa en una gestion
activa de la cartera, que se invierte
fundamentalmente en titulos de

deuda subordinada (un tipo de deuda
mas arriesgado que la deuda senior/
garantizada) o en cualquier titulo que
no se considere una accion corriente,
emitidos por entidades financieras.

= El proceso de gestion combina

un enfoque top-down (enfoque de
distribucion estratégicay geografica
quetiene en cuenta el entorno
macroecondmicoy sectorial) y bottom-
up (enfoque de seleccion de los soportes

Francois Lavier.

de inversidn basada en los
fundamentales, tras el analisis
de la calidad de solvencia de los
emisoresy de las caracteristicas
de los titulos), lo que permite
integrar el contexto requlador en
el cual se inscribe esta clase de
activo. La sensibilidad a los tipos
se gestionaentre 0y 8.

=> Para construir su cartera,

el gestor procede a su propio

analisis de obligaciones o

titulos que no se consideran

acciones corrientes. Se basa,
asimismo, en las calificaciones otorgadas
por las agencias de calificacion de
solvencia, pero sin basarse exclusivay
mecanicamente en éstas.

RESULTADOS. situado entre los
fondos de renta fija mas rentables de
los que se comercializan en Espafia,

el Lazard Capital FI SRIPVCEUR ha
obtenido, con fecha del dltimo dia

del primer semestre de 2021, una
rentabilidad anualizada a tres afios del
8,9%, batiendo ampliamente el indice
de referencia. El pasado ejercicio cerré
con un 8,7%.

GESTORA. Algebris Investments es una entidad
global de gestion de activos que persigue
estrategias de inversion alternativasy a largo
plazo, invirtiendo tanto en acciones como

en bonos. Fue fundada en 2006 y cuenta con
oficinas en Londres, Milan, Roma, Luxemburgo,
Boston o Tokio.

MEIJOR FONDO. Elfondo Algebris Global Credit
Opportunities Fund BD EUR (ISIN IEO0BYT35350)
esta especializado en la diversificacion en

los mercados mundiales de bonosy créditos
(desde deuda soberanay deuda corporativa,
investment grade, deuda bancaria y convertibles
en mercados desarrollados y emergentes).

RESULTADO. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 9,0% (a finales del primer semestre

de 2021). En los seis primeros meses de este afio
obtuvoun 2,8%y en el pasado ejercicio, un 10,8%.

OTROS FONDOS. Tiene también otro fondo

muy bien situado en esta categoria, el Algebris
Financial Credit Fund, con una rentabilidad a tres
afiosde un 8,42%.

CONTACTO. 4th Floor, 1 StJames's Market.
London SW1Y 4AH (Londres, Reino Unido). Tfno.
+44(0) 203 196 2450. algebrisIR@algebris.com

GESTORA. Amundi gestiona 1.755 billones de
euros, gracias a su presencia en Europa, Asia-
Pacifico, Oriente Medio y América. Cuenta con
4.800 profesionales, y su objetivo es ofrecer al
cliente estrategias de inversion innovadoras

y adaptadas a sus necesidades. Con sede en
Paris, Amundi comenzd a cotizar en la bolsa en
noviembre de 2015.

MEJOR FONDO. Elfondo Amundi Fds EM Corp
HYBdI2 EURC(ISIN LU1882459271) tiene como
objetivo proporcionar rendimientos a medioy
largo plazo, invirtiendo principalmente en bonos
privados con calificacion inferior a categoria de
inversion de mercados emergentes o vinculados
a mercados emergentes.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 8,2% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este ejercicio obtuvoun 7,1%y en 2020,
-2,1%.

CONTACTO. Amundi Iberia SGIIC. Paseo de la
Castellana, 1. 28046 (Madrid).
Tfono. 914 367 200.

GESTORA. Forma parte de AXA Investment
Managers, una de las principales gestoras del
mundo con un enfoque de gestion activa.

MEJOR FONDO. El fondo AXAWF US Dynamic HY
Bds | Cap USD (ISIN LU1105450701) tiene como
objetivo obtener un alto nivel de rentasy una
apreciacion del capital invirtiendo en titulos

de deuda highyield estadounidenses, a largo
plazo. Proporciona cobertura sobre el riesgo de
tipo de cambio mediante el uso de instrumentos
derivados.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a
tres afios es de 9,5% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En 2021: 8,6% Yy en 2020:
2,6%.

OTROS FONDOS. Tiene también otro fondo
muy bien situado en la categoria de Renta Fija:
AXAWF US Corporate Bonds | Cap USD con una
rentabilidad a finales del primer semestre de
2021 de 8,2%.

CONTACTO. AXA Investment Managers Paris S.A.,
sucursal en Espafia. Paseo de la Castellana 93, 62
Planta. 28046 (Madrid).

Tfno.914 067 200.
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GESTORA. Pertenece al Grupo Abanca desde
febrero de 2021y tras romper sus relaciones con
Crédit Agricole.

MEJOR FONDO. ElBankoa Rendimiento
(ES0150040006) invierte, directa o
indirectamente, el 100% de la exposicion total
en renta fija publica y/o privada (incluyendo
depdsitos e instrumentos del mercado
monetario cotizados o no, liquidos), pudiendo
invertir hasta un 10% de la exposicion total en
bonos contingentes convertibles (CoCos) que
apliquen una quita al principal, pero en ningln
caso convertibles en acciones. La exposicion
maxima al riesgo divisa es del 10%.

RESULTADO. La rentabilidad media anuala 3
afos (datos a finales del primer semestre 2021)
hasido del 3,72%, una de las mas altas de la
categoria entre los fondos nacionales.

CONTACTO. Avenida de la Libertad, 5. Planta 52.
20004 San Sebastian (Guipuzcoa).
Tfno. 943285799.

GESTORA. Es una gestora de inversiones globales
que gestiona 326.000 millones de ddlares en
activos, participando en los mercados de renta
fija, Real Estate y renta variable especializada.
Cuenta con sedes en Estados Unidos, Europa

y la region de Asia-Pacifico y tiene un equipo
humano que supera los 1.700 profesionales.
MEJOR FONDO. El fondo Barings EM Corp Bd A
USD Acc (ISIN IEOOBKY7TP40), domiciliado en
Irlanda, tiene como objetivo la bisqueda de la
maxima rentabilidad, aunque mediante una
estrategia que apuesta por la preservacion del
capital y una gestion prudente de las inversiones,
através de lainversion en bonos investment
gradey en bonos senior.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 10,9% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En 2020: 4,4%.

OTROS FONDOS. Tiene también otros fondos de
Renta Fija con buenas rentabilidades anualizadas
a3 afos: Barings EM Debt Blnd Ttl Ret A USD Acc
(10,9%); Barings EM Sovereign Debt Tr A USD Acc
(10,0%).

CONTACTO. Baring International Funds.

(/ Serrano, 38, 72 planta. 28001 (Madrid).
Tfno.91 737 0407.

®

Gestora de instituciones de inversion colectiva
del Grupo CaixaBank con mas de 50.000
millones de euros bajo gestion.

MEJOR FONDO. El Caixabank Smart Money
Renta Fija High Yield (ES0137414001)
diversifica su cartera a través de la seleccion de
fondos que inviertan de manera preferente en
valores de renta fija de alta rentabilidad (High
Yield), emitidos normalmente por entidades
de baja calificacion crediticia (BB+ o inferior),
pero con favorables perspectivas de evolucion.
No existe limite de rating para la inversion en
renta fija. Podra invertir hasta el 100% en valores
de renta fija, publica o privada, negociados
principalmente en mercados OCDE, sobre todo
en activos de EEUU, e incluyendo emergentes
hasta el 30%.

RESULTADOS. Su rentabilidad media anual a tres
afos es del 3,9%.

CONTACTO. Paseo de la Castellana 51.28046
Madrid.
Tfno.913403530.

GESTORA. Esta entidad de origen britanico abrid
oficina hace poco mas de un aiio en Espaiia
aunque sus productos son accesibles desde
2015. Se fusiond en 2018 con la estadounidense
Federated Investors, que adquirid una posicion
mavyoritaria. Cuenta con alrededor de 2.000
empleados.

MEIJOR FONDO. Elfondo Federated Hermes
Uncons Crdt X USD Acc (IEOOBFB40S35) tiene
como objetivo generar crecimiento del capital
invirtiendo en una amplia gama de valores
crediticios en los mercados globales. Para reducir
elriesgo de pérdida, los derivados se utilizan
para ayudar a defenderse de la caida de los
mercados.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a
tres afios es de 9,0% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio obtuvo una rentabilidad del 5,0% y
en2020,un2,7%.

CONTACTO. Carlos Capela. Responsable de
Federated Hermes para Espaiia y Portugal.
carlos.capela@hermes-investment.com

GESTORA. Fundada en Nueva York en 1947, tiene
oficinas en 35 paises y clientes en 160. En 1973
cambid su sede a San Mateo (California). Cuenta
con 1.300 profesionales de la inversiony 11.000
empleados a nivel mundial.

MEJOR FONDO. El Franklin Gulf Wealth Bond |
(acc) USD (LU0962741145) pretende maximizar
la rentabilidad total de las inversiones logrando
un aumento en el valor de sus inversiones,
obteniendo ingresos y percibiendo ganancias
pordivisa en el medioy largo plazo. ELFondo
invierte principalmente en titulos de deuda de
cualquier tipo emitidos en cualquier moneda por
gobiernos, entidades relacionadas con gobiernos
o sociedades ubicadas en paises miembros del
Consejo de Cooperacion del Golfo.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada a tres
esdel 11,5% a finales del primer semestre 2021.
El pasado obtuvo una rentabilidad de 1,9%.Y en
los seis primeros meses de este ejercicio habia
logrado un 8,8%.

CONTACTO. Franklin Templeton. Calle José Ortega
y Gasset, 29, 5°planta. 28006 Madrid.

Tfno.+34 91426 36 00

Email: iberia@franklintempleton.com
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GESTORA.

Fundada en 1932, esuna de

las gestoras de inversiones
independientes mas grandes del
mundo ya que no pertenece a

ninglin grupo bancario o asegurador.

Gestiona 1,5 billones de ddlares

a nivel global. Cuenta con mas de
8.000 trabajadores, de ellos 700
profesionales del mundo de la
inversion, y tiene oficinas en 26
paises, desde donde facilita servicio
a clientes de mas de 120 paises.
Cotiza en Bolsa.

= Cuenta con una de las gamas de
opciones de inversion mas grandes
del mundo, incluyendo la gestion
de activos inmobiliarios y los ETFs,
donde es el cuarto mayor proveedor
del mundo.

MEJOR FONDO.

El Invesco US Inv Grade
Corp Bd ZUSD Acc
(LU1502198762) invierte
fundamentalmente

en bonos corporativos
de emisores
estadounidenses,
emitidos en USD y que
tienen una calificacion
crediticia de grado de
inversion.

> Alos efectos del

Fondo, los emisores de

EE. UU. Incluyen empresas y otras
entidades con domicilio social

en EE. UU.; 0 empresas que estén
constituidas u organizadas en EE.
UU.; o compaiiias con domicilio social
fuera de EE. UU, pero que desarrollen
sus negocios predominantemente
en los EE. UU.; o sociedades de
cartera, cuyos intereses se inviertan

ifiigo Escudero.

PRINCIPALES DIRECTIVOS.

ifigo Escudero, es el director de
distribucién de Invesco para Iberia,
LatAm, US Offshore e Israel.

predominantemente en empresas
con domicilio social en los EE. UU.

= El equipo gestor pretende generar
alfa mediante la seleccion de

valoresy la modulacion del riesgo,
aplicando un doble analisis top-
downy bottom-up.

Este estilo de inversion ha permitido
al fondo batir consistentemente

la rentabilidad de su indice de
referencia.

= La calificacion media de los bonos
de la cartera es de BBB+, mientras
que la duracion media de la cartera
es de 8,4 afos. Esta gestionado
desde su lanzamiento en 2016 por
Michael Hyman, Matthew Brilly
Todd Schomberg.

RESULTADOS. La rentabilidad
anualizada de este fondo en

los dltimos tres afios (con fecha
afinales del primer semestre

de 2021) es del 8,3%, por
encima claramente del indice

de referencia. El pasado afo
obtuvo una rentabilidad del 7,4%
yen2019,un12,2%. Desde su
lanzamiento (2016) tiene una
rentabilidad del 6,89% a finales de
julio de este ejercicio.

GESTORA. Es una firma global de gestion de
inversiones fundada en 2010. Posee oficinas en
Londres, MAnaco, Singapury Paris. Cuenta en la
actualidad con mas de 17.000 millones de euros
en activos bajo gestion en todo el mundo.

MEJOR FONDO DE LA CATEGORIA. Elfondo H20
Multi Aggregate R USD (ISIN IEOOBD8RFH57)

es uno de los mejor situados en la categoria

de Renta Fijay tiene como objetivo superar al
indice de referencia, que esta compuesto por
una media de la deuda global investment grade
de 24 mercados de divisas locales. Este indice de
referencia multidivisa incluye bonos del Tesoro,
gubernamentales y corporativos.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 8,59% (Datos a fecha de finales del
primer semestre de 2021). En los seis primeros
meses de este ejercicio obtuvo un 6,41%vy el
pasado afo, un-2,87%.

CONTACTO. 10 Old Burlington Street, London
W1S 3AG (Londres, Reino Unido)
Tfno. +44 (0)20 7292 1600.

GESTORA. Es britanicay fue fundada en 1985.
Con sede en Londres. Pone el énfasis en la
inversion a medio o largo plazo como requisito
indispensable para la generacion de alfa de
forma consistente.

MEJOR FONDO. Elfondo Merian Global Dynamic
Bd LUSD Acc es uno de los mejores de su
categoria (ISIN IE0031386414). Es un fondo de
Renta Fija Global - USD. Fue creado en 2002y
esta gestionado por el equipo liderado por Mark
Nash.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada en los
Gltimos tres arfios es de 8,53%. El pasado ejercicio
obrtuvo un 13%y en los seis primeros meses del
afo, 0,6%.

CONTACTO. iberia@jupiteram.com
Tel.+34 911873073
Po de la Castellana 18, 73 Planta 28046, Madrid.

GESTORA. Pertenece al banco privado mas
antiguo de Ginebray, en exclusiva, a sus socios
directores. Presta una gama diversa de servicios
financieros, gestion discrecional de cartera o
asesoramiento de inversiones. Los servicios

de gestion de activos se prestan a través de
Lombard Odier Investment Managers (LOIM).

MEJOR FONDO. El fondo LO Funds Asia Value
Bond USD NA (ISIN LU1480984845) tiene como
objetivo invertir en bonos, otros valores de
deuda de tipo fijo o variable, bonos convertibles,
bonos con warrants adjuntos sobre valores
mobiliarios e instrumentos de deuda a corto
plazo, divisas y efectivo y equivalentes de
efectivo.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a
tres afos es de 8,8% (datos a finales del primer
semestre de 2021). El pasado ejercicio su
resultado fue de un -1,3%. En los seis primeros
del afio llevada obtenido un 3,9%.

CONTACTO. Lombard Odier Europe, sucursal en
Espafia. Paseo de la Castellana, 66, 42 planta.
28046 (Madrid).

Tfno.91 790 29 00.
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GESTORA. Fue fundada en 1959y esunade

las firmas de gestion de activos mas grandes

de Japon, ofreciendo servicios a entidades de
inversion, ETF e inversores institucionales. Con
sede en Tokio, opera en Europa desde hace mas
de 30 afios.

MEIJOR FONDO. El fondo Nomura Fds Global
Dynamic Bond 1 USD (ISIN IEOOBTL1GH31) tiene
como objetivo la inversidn en titulos de deuday
valores relacionados con la deuda con tipos de
renta fijos o variables. El fondo también puede
tener exposicion en instrumentos financieros
derivados.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a
tres afios es de 9,5% (datos a finales del primer
semestre de 2021).En 2021: 4,5%-

CONTACTO. Nomura International.PLC Espafia.
Plaza de la Lealtad, 4.28014 (Madrid).
Tfno.91 27133 00.

GESTORA. Nordea Asset Management forma
parte de Nordea Group, una gestora de filosofia
activa con alrededor de 9,5 millones de clientes.
Ofrece servicios en Europa, Américay Asia,
gestionando clases de activos a lo largo de todo
el espectro de inversion. Cuenta con 254.000
millones de euros en activos bajo gestion.

MEJOR FONDO. Elfondo Nordea 1 - Emerging
Mkt Corp Bd BI USD (ISIN LU0637300764) tiene
como objetivo proporcionar a los accionistas

un crecimiento de la inversion a medioy largo
plazo, invirtiendo en bonos corporativos de los
mercados emergentes denominados en ddlares
norteamericanos.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a
tres afios es de 8,9% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio obtuvoun 5,8%y en el pasado
ejercicio, un 0,9%.

CONTACTO. Nordea Asset Management. C/ Pedro
Mufioz Seca, 2, 6ta Planta.28001 Madrid, Espafia.
Tfno.+34910 616 679.

E-mail: laura.donzella@nordea.com

olventis

Fue creada en 2010 por un grupo de
profesionales para centrarse en el mercado

de renta fijay divisas. A partir de 2017 se abrid

a los clientes particulares. En marzo de 2019
adquirid el negocio en Espafia de Orey Financial,
superando entonces los 700 millones de euros
de patrimonio bajo gestion.

MEJOR FONDO. El Rentamarkets Sequoia- G
invierte el 100% de su exposicion total en
renta fija publica y/o privada (incluyendo
depadsitos e instrumentos del mercado
monetario, cotizados o no, liquidos), emitidos
y negociados principalmente en paises de la
OCDE, estableciéndose un maximo del 30% de
la exposicion total en paises emergentes. La
exposicion a riesgo divisa sera entre 0% - 100%.

RESULTADO. Su rentabilidad media anual a tres
afos hasido del 3,79. (Datos a final del primer
semestre de 2021).

CONTACTO. Plaza Manuel Gomez Moreno, 2,
Planta 17-A Edificio Alfredo Mahou. 28020
Madrid.

Tfno. 910 888 090.

®

GESTORA. Tuvo su inicio en la antigua division
de gestion de activos de AIG, con sede en ‘Pine’
Street en el distrito financiero de Nueva York. Los
empleados adoptaron el nombrey laidea que
transmitia de un puente hacia el futuro con raices
en el pasado. Es propiedad mayoritaria de una
subsidiaria de Pacific Centuru Group, un grupo de
inversion privada con sede en Asia.

MEJOR FONDO. El fondo PineBridge USD Inv
Grd Crdt X USD Acc (ISIN IEOOBYX4TBOO) tiene
como objetivo maximizar la rentabilidad total
y preservar el capital mediante la inversion en
el universo crediticio de investment grade de
EE.UU.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a

tres afios es de 8,8% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de 2021 obtuvo 2,8%. En el pasado ejercicio, un
3,9%.

CONTACTO. Park Avenue Tower 65 East 55th
Street New York, NY 10022.
T: (1) 646 857 8000.

GESTORA. Pertenece a un grupo financiero
independiente fundado en 2002 por un equipo
de profesionales provenientes de diferentes
areas de banca de inversidn. Solventis SGIIC

es la unidad especializada para la gestion de
vehiculos de inversion colectiva.

MEJOR FONDO. El fondo Serendipity Structured
Credit Fund FIL (ISIN ES0132469000) invierte en
instrumentos que replican el comportamiento
de una cartera de crédito, con riesgo equivalente
a bonos corporativos, diversificada, europeay
de calidad crediticia. El efectivo se invierte en
deuda soberana o privada emitida en euros con
rating AAA.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afnos es de 11,5%. (Datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros de este
ejercicio obtuvo un 6,2% v el pasado afio, un
4,5%.

CONTACTO. Avda. Diagonal, 682 - 5° planta, B.
08034 (Barcelona).
Tfno. +34 932 009 578.

GESTORA. Es filial de Swisscanto Holding
que, a suvez, forma parte del Grupo
Ziircher Kantonalbank. En 2011, expandid
sus actividades a los mercados europeos.
Estan especializados en fondos altamente
innovadores.

MEJOR FONDO. E | fondo SWC (LU) BF
Responsible COCO DTH CHF (ISIN IEOOBYX4TB00)
tiene como objetivo lograr rendimientos de
inversion adecuados al mismo tiempo que

se observan los principios de inversion de
preservacion del capital y liquidez.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a
tres afios es de 8,5% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros de este
afo obtuvoun2,0%yen2020,un1,7%.

CONTACTO. Swisscanto Holding Ltd.
Bahnhofstrasse 9. 8001 (Zurich).
Tfno. (41) 58 344 49 00.
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EN BUSCA DE LA

SINTONIA CON
LA INFLACION

Picos de inflacidon, rendimientos insuficientes, reduccién de la liquidez...
No son pocas las notas discordantes con que lidia hoy dia el inversor.

Sin embargo, Jupiter cuenta con capacidades de inversién que abordan
estas cuestiones con una Unica estrategia. Nuestros profesionales poseen
las aptitudes que se necesitan para ayudar a los inversores a recuperar la
armonia. A esta ventaja inherente al ser humano la llamamos “la fuerza
del pensamiento activo”. Si desea descubrir mas razones para valorar una

inversion en estos momentos, entre en www.jupiteram.com J U P I T E R

Como ocurre con todas las inversiones, su capital no esta garantizado. ASSET MANAGEMENT

Exclusi te para prof de la inversiéon. No debe ser utilizado por inversores minoristas. Esta publicidad tiene una finalidad exclusivamente informativa y
no constituye asesoramiento de inversion. Jupiter Asset Management International S.A., que esta autorizada y regulada por la Commission de Surveillance du Secteur Financier,
Luxemburgo. JAMO001744-001-0821



2. FONDOSDER.V. EUROPEA

Con perspectivas
algo halaguenas

os resultados de los fondos
de renta variable europea
han quedado claramente

por debajo de los de renta
variable de EE. UU. En los
Ultimos meses se ha debatido
mucho sobre las perspectivas
que ofrecen los mercados
europeos. Han sido varias las
gestoras que han elaborado
informes con una misma
conclusion: ofrecen buenas
posibilidades de rentabilidad,
pero estaran pendientes de

la evolucidn de la pandemia.
Buena parte de esos analisis
fueron elaborados apenas se
huboiniciado la quinta ola
de la pandemia, propiciada
por lavariante "delta”. En los
ltimos meses, las perspectivas
para Europa son algo menos
optimistas como consecuencia
de la dificultad para recobrar

una ciertanormalidadenla
actividad. Un analisis de Janus
Henderson Investors sefialaba,
a mediados de junio pasado,
que el mercado europeo
parecia barato. “La diferencia
de valoraciones - decia el
analisis- entre Europay EE. UU.,
se sitla en niveles extremos, lo
que parece ofrecer un punto de
entrada atractivo para larenta
variable europea”.
Siaelloleafadimosla
politica comprometida del
BCE, el contexto econdmico
para la renta variable europea
es "alentador”. Elinforme de
Janus Henderson ponia ademas
el énfasis en un aspecto que
ofrece buenas perspectivas
para Europa: "Mientras las
empresas tecnoldgicas
de megacapitalizacion
se enfrentan a un control

sobre el comportamiento
anticompetitivo, las normas
laboralesy la difusion
de "noticias falsas”, la
importancia de los factores
medioambientales, socialesy
de gobierno corporativo (ESG)
hanido a mas".

“Los inversores exigen
a las empresas que rindan
cuentas por sus operaciones
y por los productos y servicios
que ofrecen, analizando
minuciosamente sus
credenciales ESG". Y, sin duda,
Europa es lider en la lucha por
la sostenibilidad y el cambio
climatico, y en este aspecto,
ofrece una clara ventaja.
Ademas, la lucha europea en
pro de la descarbonizacion seva
aimpulsar con las iniciativas de
Alemania, tras las inundaciones
sufridas a mediados de este
verano. Por otra parte, todos
los esfuerzos europeos se van
aver reforzados también por el
Fondo de Recuperacién de la
Union Europea que considera
prioritaria la sostenibilidad y
digitalizacion de la economia
paradichofondo. @

‘ FONDOS MAS RENTABLES DER.V.EUROPEA. Rrentabilidadanualizadaenlos 3 Gltimos afios (A30/06/2021).

N TN I CTES— o

MSINVFEurope OpportunityZ

BNP Paribas NordicSmall Cap1C
Synchrony (LU) Swiss All Caps (CHF) |
Heptagon European Focus Eq CE EUR Acc
DJE- Mittelstand & Innovation XP (EUR)
Mirova Europe Environmental EqI/AEUR
BGF Continental Eurp Flex E2 EUR

DNB Fund NordicEquities retailA

Baillie Gifford WW Pan-Euro B EUR Acc

MSIM Fund Management 23,7
BNPParibasAM 20,5
Gérifonds 19,7
Heptagon Capital 17,9
DJE Investment 17,9
NatixisIMI 17,8
BlackRock 17,6
DNBAM 17,5
BaillieGiffordIM 17,6

GAM Multistock Swiss Sm&Md Cp Eq CHFA
EvliNordicA
Nordea1-NordicEquityBPEUR

AXAWF Fram Switzerland F Cap CHF
GFundAvenirEurope|C

Ibercaja Global Brands

Rentamarkets Narval B

BK Eficiencia energéticay
medioambientalFl.

17,3
Evli Fund MC 16,3
Nordealnvestmentfunds 16,2
AXAFundsManagement 16,2
GroupamaAM 15,9
Ibercaja Gestion 13,5
Rentamarkets 10,3
Bankinter Gestion 10,1

Fuente: Morningstar e Inverco (datos de fondos espafioles).
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GESTORA. Es una de las principales gestoras

del mundo con un enfoque de gestidn activa,
creada dentro del Grupo AXA en 1994. Ha ido
incorporando entidadesy creando plataformas
de inversion hasta llegar a las siete que tiene en
estos momentos. Tiene oficinas en 25 paises de
Europa, Asiay America del Norte.

MEJOR FONDO. EL fondo AXAWF Fram
Switzerland F Cap CHF (ISIN LU0O087657408)
tiene como objetivo alcanzar incrementos
patrimoniales a largo plazo. Se invierten al
menos dos terceras partes de sus activos en una
amplia gama de acciones listadas suizasy en
titulos ligados a acciones.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 16,2% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio obtuvo una rentabilidad de:12,7% y
el pasado ejercicio, 8,8%.

CONTACTO. AXA Investment Managers Paris S.A.,
sucursal en Espafia. Paseo de la Castellana 93, 62
Planta. 28046 (Madrid).

Tfno. 914 067 200.

GESTORA. Esta registrada en la CNMV desde 2019.
Es una subsidiaria de Baillie Gifford Overseas,
creada en 1983y con sede en Edimburgo (Reino
Unido).Asu vez, estd sociedad tiene su origen en
Baillie Gifford, que se establecid como inversor
independiente en 1908.

MEJOR FONDO. Su fondo Baillie Gifford
Pan-European B (IEO0B9103N50) tiene como
objetivo de inversion maximizar la rentabilidad
total principalmente a través de la inversion

en valores de renta variable que coticen, se
negocien o se negocien en Mercados Regulados
de toda Europa. EL Fondo invierte en acciones de
empresas de Europa que cumplan los criterios
medioambientales, sociales y de gobernanza.

RESULTADOS. Tiene una rentabilidad anualizada
durante los tres Gltimos afios (a fecha del ultimo
dia del primer semestre de 2021) de un 17,4%. En
los seis primeros meses de este ejercicio ha logrado
un 29,2%y el pasado afio termino con 13,4%.

CONTACTO. Altamar Global Investment. Paseo de
la Castellana, 91. 28046 Madrid. Tfno. 912 900 700.
altamarglobalinvestment@altamarcapital

GESTORA. Creada en 1986 dentro del Grupo
Bankinter. Cuenta con 47 profesionales del
mundo de la inversion.

MEJOR FONDO. El Bankinter Eficiencia
Energética Y Medioambiente R
(ES0114806039) invierte directa o
indirectamente un minimo del 75% en valores
de renta variable de empresas relacionadas
con la mejora de la eficiencia en el uso de la
energiay del transporte, el almacenamiento
de la electricidad, la automatizacion y mejora
de la productividad industrial, la reduccion del
impacto ambiental del uso de combustibles
fésiles, las energias renovables y la gestion de
aguay residuos.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada en los 3
ultimos afios ha sido del 10,07% (datos a finales
del primer semestre de 2021). El pasado ejercicio
obtuvo una rentabilidad de 20,4%.

CONTACTO. Marqués de Riscal 11. Bis.
28010 Madrid.
Tfno.916 234 379.

GESTORA. Es una gestora mundial de
inversiones presente en Espafia desde 1994, Esta
especializada en fondos de gestion activa que
cubren diferentes clases de activos: renta fija,
renta variable, multiactivo y alternativos UCITS.

MEIJOR FONDO. El fondo BGF Continental

Eurp Flex E2 EUR (ISIN LU0224105980) tiene
como objetivo maximizar la rentabilidad total,
invirtiendo, al menos, el 70% de su patrimonio
neto total en valores de renta variable de
empresas domiciliadas o que desarrollen una
parte predominante de su actividad en Europa,
excluido el Reino Unido.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 17,6% (datos a finales del primer
semestre de 2021).En 2021:16%y en 2020:
24,8%.

OTROS FONDOS. Tiene también otros fondos muy
bien situados en la categoria de Renta Variable
Europa: BGF European A2 (LU 0011846440) y BGF
European Focus A2 (LU0229084990).

CONTACTO. Blackrock Espafia. Plaza Pablo Ruiz
Picasso, 1. Torre Picasso. 28020 (Madrid).
Tfno. 917 889 400.

GESTORA. Es una gestora global que adopta un
enfoque principalmente activo para intentar
lograr rentabilidad sostenible en el largo plazo.
Gestiona un patrimonio de 474.000 millones
de euros. Cuenta con oficinas en Madrid desde
1987.

MEJOR FONDO. El fondo BNP Paribas Nordic
SmallCap I C(ISIN LU0O950373059) tiene como
objetivo incrementar el valor de sus activos
invirtiendo en acciones emitidas por pequerias
empresas de los paises ndrdicos y/o pequefias
empresas que operen en dichos paises, como
Dinamarca, Finlandia, Islandia, Noruegay Suecia.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 20,5% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
del afio obtuvo 4,8% vy 2020 cerrd con un 45,4%.

CONTACTO. BNP Paribas Asset Management.
Calle, Hermanos Bécquer, 3. 28006 (Madrid).
Tfno. 913 888 900.

GESTORA. Es una entidad con 45 afios de
experiencia en la gestion de activos. Cuenta

con sede en Pullach, cerca de Munich, opera su
compaiiia de fondos en Luxemburgo y tiene una
filial en Suiza, asi como sucursales en Frankfurt
am Mainy Colonia. Tiene aproximadamente 160
empleadosy gestiona alrededor de 15,3 mil
millones de euros.

MEIJOR FONDO. El fondo DJE - Mittelstand &
Innovation XP (EUR) (ISIN LU1227571020) tiene
como objetivo invertir en empresas innovadoras
y de alto crecimiento de Alemania, Austriay
Suiza. Ofrece una estrategia de inversion basada
enunaseleccion de valores de alta calidad con
un enfoque en los datos fundamentales de las
empresas.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 17,9% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio ha obtenido un 11,5%. En el pasado
ejercicio: 38,1%.

CONTACTO. DIE Kapital AG. Pullacher StraRRe, 24.
82049 (Pullach, Alemania).

Sales Spain: Altment Capital Partners (info@
altment.com).
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Advancing
potential

GESTORA. DNB Asset Management es una

de las principales gestoras de activos de la
region nardica. Disefia fondos UCITS para
comercializar en toda Europa a través de DNB
Asset Management AS (Noruega) y DNB Asset
Management S.A. (Luxemburgo). Gestiona mas
de 60.000 millones de euros en activos nordicos
einternacionales.

MEJOR FONDO. Elfondo DNB Fund Nordic
Equities retail A (ISIN LU0083425479)

tiene como objetivo, mediante una gestion
activa, la consecucion de un crecimiento del
capital a largo plazo asi como de los activos
subyacentes mediante la inversion en acciones
principalmente en Dinamarcg, Finlandia,
Noruegay Suecia.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 17,5% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
del afio: 6,4%. El pasado ejercicio obtuvo un
30,8%.

CONTACTO. DNB Asset Management. Dronning
Eufemias, gate 30. N-0191 Oslo.
Tfno. +352 45 49 45 508.

GESTORA. Esuna boutique nordica de gestion
de fondos fundada en 1989 que se centra

en inversores institucionales. Sus fondos se
administran mediante una gestion activa con
una superposicion de ESG, una perspectiva a
largo plazo y un enfoque en el flujo de caja
libre. Sus gestores de cartera senior tienen

un promedio de 10 afios en Evliy 20 afios de
experiencia en la industria.

MEJOR FONDO. El fondo Evli Nordic A (ISIN
FI0008812003) tiene como objetivo invertir en
bonos emitidos por compaiiias escandinavas.
Las inversiones se realizan sin restricciones en
bonos corporativos con calificaciones crediticias
investment grade vy high yield (alto rendimiento)
y bonos sin rating.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 16,3% (datos a finales del primer
semestre de 2021). El pasado afio termino con
un 25,4%y en los seis primeros meses de este
ejercicio,un12,3%.

CONTACTO. Evli Management Company.
Aleksanterinkatu 19 A, 42 planta. Box 1081,
00101 (Helsinki).

Tfno. (09) 476 690.

GESTORA. Es una entidad fundada en 1983 por
Gilbert de Botton. Gestiona 124.500 millones
de francos suizos en activos para inversores
institucionales y privados.

MEJOR FONDO. Elfondo GAM Multistock Swiss
Sm & Md Cp Eq CHF A (ISIN LU0038279179) tiene
como objetivo tomar parte en el potencial de las
empresas de pequefiay mediana capitalizacion
de Suiza. Busca revalorizacion a largo plazo
invirtiendo en una cartera de empresas suizas de
pequefiay mediana capitalizacion.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 17,3% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio obtuvo un 20,1% v en el pasado
ejercicio: 16,8%.

OTRO FONDO. Tiene también otro fondo,
GAM Multistock Swiss Equity CHF A (ISIN
LU0026741578), muy bien situado en la
categoria de RV Europa, que ha obtenido una
rentabilidad anualizada a tres afos de 16,4%

CONTACTO. GAM Luxembourg sucursal en
Espaiia. Calle Velazquez, 47. 28001 (Madrid).
Tfno.911 400 714.

GESTORA. Es una entidad creada en 1970 para

la gestion de fondos suizos. Es filial de Banque
Cantonale Vaudoise (BCV), que actiia como
depositario de los fondos suizos. Esta sujetaala
Autoridad de Supervision del Mercado Financiero
Suizo, FINMA. Gestiona 119 fondos con unos
activos totales de 16.800 millones de francos
suizos.

MEJOR FONDO. Elfondo Synchrony (LU) Swiss
All Caps (CHF) I (ISIN LU2004923319) tiene
como objetivo aumentar el capital a largo plazo
invirtiendo en acciones de empresas suizas que
forman parte del indice SPI. Las empresas se
eligen en funcion de su calidad intrinsecay las
convicciones del equipo gestor.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 19,7% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este ejercicio ha obtenido un 17,9%. Cerro el
pasado aiio con 8,7%.

CONTACTO. 43, Boulevard Prince Henri. L- 1724
(Luxemburgo).
Tfno. +352 286 648 352 00.

GESTORA. Desde su nacimiento en 1993 se ha
impuesto como uno de los principales actores
franceses en la gestion de activos para clientes
institucionales. Con 108.600M EUR de activos
bajo gestion (a 31/12/2020), se sitlia hoy como
la 102 gestora francesa por volumen de activos
gestionados.

MEIJOR FONDO. El fondo G Fund Avenir Europe
IC (ISIN LU0675296932) trata de superar al
indice de referencia, el MSCI EUROPE Small Cap,
dividendos netos reinvertidos, mediante una
gestion activa.

RESULTADOS. A 30/06/21, su rentabilidad
anualizada a tres afios es 15,9%. A la misma
fechay en lo que llevaba de afio tenia un
resultado de 18,3% v el pasado ejercicio
concluyd conun 21,7%.

CONTACTO. Groupama AM Sucursal en Espaiia.
Torre Europa. Paseo de la Castellana 95, Planta
28.28046 Madrid.

Tfno.+34 911120 814.
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GESTORA. Es una entidad fundada en 2005 por
varios exdirectores de Morgan Stanley. Gestiona
en la actualidad alrededor de 10.000 millones
de ddlares en activos. EL n(cleo de su negocio es
identificar gestores boutique que se centren en
rendimientos ajustados al riesgo y que apuesten
por estrategias de inversion de vanguardia con
unavocacion de inversion global.

MEJOR FONDO. Elfondo Heptagon European
Focus Eq CE EUR Acc (ISIN IEOOBPT34575) tiene
como objetivo aumentar el capital a largo plazo
mediante la inversion en renta variable europea
através de una gestion activay en peramente
actualizacion.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 17,9% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros eses de
este ejercicio ha obtenido un 2021: 18,4% . EL
pasado afio: 15,4%.

CONTACTO. Heptagon Capital. 63, Brook Street.
W1K 4HS (Londres).
Tfno. +44 207 070 1800.

GESTORA. Forma parte del Grupo Ibercajay
posee una amplia cartera de fondos con mas de
30 afios de experiencia en la gestion de activos.
Es la séptima gestora de fondos de inversion en
Espafia por volumen gestionado.

MEJOR FONDO. El Ibercaja Global Brands B Fl
(ES0147109013) invierte, de forma mayoritaria,
en empresas cuyo éxito se base en activos
intangibles (nombres de marca, copyrights,
Know How, reputacion y alta fidelidad del
cliente) que pueden mantenerse en el largo
plazo. En general, seran compaiiias lideres con
un fuerte reconocimiento de marca, sostenible
en eltiempoy que ofrecen productosy servicios
de alta calidad.

RESULTADOS. Con datos a finales del primer
semestre de 2021, obtuvo una rentabilidad
media a tres afios del 13,52%. El pasado ejercicio
concluyd con un resultado de 13,4%.

CONTACTO. Plaza de Basilio Paraiso 2. C.P. 50008,
Zaragoza.
Tfno. 976 748 800.

GESTORA. Fundada en 1935, Morgan Stanley
cuenta ahora con 65.000 empleados. Inicié su
actividad en Espaiia en 1987 y seis afios después
abrid una oficina de representacion en Madrid.

MEJOR FONDO. EL MS INVF Europe Opportunity Z
(LU1387591727) busca el crecimiento del capital
alargo plazo, medido en euros. EL Fondo tratara
de lograr su objetivo de inversion invirtiendo
principalmente en valores de renta variable,
incluidos certificados de depdsito (certificados de
depadsito estadounidenses (ADR) y certificados de
depdsito europeos (EDR)) de empresas ubicadas
en Europa.

RESULTADOS. Tiene una rentabilidad anualizada
atresde 23,7% (A finales del primer semestre
2021). El pasado ejercicio cerrd con 40,1% v en los
seis primeros meses de este afio llevaba 17,1%.

CONTACTO. Morgan Stanley SV, SAU. ¢/ Serrano 55.
28006 Madrid.
Tel. +34 914181 200.

GESTORA. Tiene mas de 20 gestoras de inversion
especializadas en las que aplica principalmente su
estrategia Active Thinking. Cuenta con oficinas en
Europa, Américay Asia.

MEJOR FONDO. Elfondo Mirova Europe
Environmental Eq I/A EUR (ISIN LU0914732671)
tiene como objetivo superar a los mercados de
renta variable europeos durante el periodo de
inversion minimo recomendado de 5 afios. Su
rendimiento puede compararse con el indice MSCI
Europe Index Net Dividends Reinvertidos en euros.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 17,8% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses de
este ejercico obtuvo 8,6%. El pasado afio cerrd con
un 25,0%.

OTRO FONDO. Tiene también otro fondo muy
bien situado en la categoria de Renta Variable
Europa: Mirova Europe Environnement C. (ISIN
FR0010521575) Este fondo tiene una rentabilidad
anualizada a tres afios, a fecha del Ultimo dia del
primer semestre de 2021, de un 17,15%.

CONTACTO. Natixis SA sucursal en Espaiia. Calle
Serrano, 90, 42 planta. 28006 (Madrid).
Tfno.911117 700.

GESTORA. Tiene una filosofia activa con
alrededor de 9,5 millones de clientes. Ofrece
servicios en Europa, América y Asia, gestionando
clases de activos a lo largo de todo el espectro de
inversion. Cuenta con 254.000 millones de euros
en activos bajo gestion.

MEJOR FONDO. El fondo Nordea 1 - Nordic
Equity BP EUR (ISIN LU0064675639) tiene

como objetivo conservar el capital del inversor

y proporcionar una rentabilidad adecuada

sobre la inversidon. Invierte un minimo de tres
cuartas partes en accionesy otros titulos de renta
variable con domicilio en la Regidn.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 16,2% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
del afio obtuvo una rentabilidad de 20,7%.

OTROS FONDOS. Tiene también otros fondos
muy bien situados en la categoria de Renta
Variable Europa: Nordea 1 - Nordic Stars Equity
BIEUR (LU1079987134) y Nordea 1 - Nordic
Ideas Equity BI EUR (LU09153704438).

CONTACTO. Nordea Investment Funds Espania.
Calle de Pedro Muiioz Seca, 62 planta. 28001
(Madrid). Tfno.34 910 616 679.

GESTORA. Fue creada en 2010 porun grupo

de profesionales para centrarse en el mercado
derenta fijay divisas. A partir de 2017 se abrio

a los clientes particulares. En marzo de 2019
adquirid el negocio en Espaiia de Orey Financial,
superando entonces los 700 millones de euros de
patrimonio bajo gestion.

MEJOR FONDO. ElRentamarkets Narval B
(ES0173367014). Lamayoria de la cartera
cumple con criterios responsables ASG. Invierte
mas del 75% de la exposicion total en renta
variable de cualquier capitalizacion y sector

y el resto en renta fija pablica y/o privada
(incluyendo depdsitos, e instrumentos del
mercado monetario cotizados o no, liquidos).

RESULTADOS. Su rentabilidad media anual a tres
afios hasido del 10,25. (Datos a final del primer
semestre de 2021). Su resultado el pasado afip
fue del 16,8%.

CONTACTO. Plaza Manuel Gomez Moreno, 2,
Planta 17-A Edificio Alfredo Mahou.

28020 Madrid.

Tfno. 910 888 090.
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ESPECIAL GESTORAS >

FONDOSR.V. ESTADOS UNIDOS

La mayor

rentabilidad a 3 anos

ansido, sin duda, unos afos
dulces para la renta variable

de Estados Unidos. Ello explica
que sea en esta categoriaen la
que se han logrado las mayores
revalorizaciones de las seis

rentabilidad anualizada a tres
afios superan el 20 por ciento

y, si observamos el resultado
obtenido en el pasado ejercicio,
descubrimos un par de fondos
porencima del 100por ciento

escogidas en este Especial.
Los 18 primeros fondos
que han obtenido mayor

de revalorizacion. Hay que
subrayar que es en esta
categoria en la que aparecen

%) FONDOS MAS RENTABLES DE R.V.de EE.UU

Rentabilidad anualizada enlostres Gltimos afios. (A30/06/21)

Baillie Gifford WW US Equity GrBUSD
MSINVFUS Growth|

Santander GO North American Equity B
Lord AbbettInnovation Growth [ USD Acc
Polen Capital Focus USGruUSD Instl
Brown Advisory US Sust Gr USD CAcc
ACATISAIBUZZ USEquitiesXTF

PGIM Jennison US Growth USD 1 Acc

JPMUS Growth A (dist) GBP

Edgewood LSel US Select Growth AUSD
Wells Fargo (Lux) WF USALLCpGr I USD Acc
Prisma SICAVMerchbanc GlobalinUSD
EDM IntlAmerican Growth RUSD

EdRUS Growthl

JanusHenderson US Forty A2 USD
AXAWF Fram American Growth FCap USD
MerchfondoFl

BKEE.UU.Nasdaq100-R

KB Bolsa Nueva Economia.

Caixabank SmartRVUSA

Baillie Gifford Investment Management 52,23
MSIM Fund Management 38,10
Santander AssetManagement 28,09
Lord Abbett 27,99
Polen Capital Management 26,67
Brown Adv 26,67
ACATIS Investment Kapitalverwaltungsgesellschaft 26,64
PGIM 26,21
JPMorgan Asset Management 25,45
(arneGlobal Fund Managers 25,16
Wells Fargo Asset Management 24,54
Prisma Asset Management 24,50
EDMAM 24,28
Edmond de Rothschild Asset Management 24,14
JanusHenderson Investors 24,08
AXAFundsManagement 23,03
Andbank Wealth Management 22,95
Bankinter Gestion de Activos 21,52
Kutxabank Gestion 16,71
CaixaBank AssetManagement 15,82

elmayor nimero de fondos
espafioles.

Hasta la primera semana del
pasado septiembre, el S&P 500
acumulaba siete meses de
alzas consecutivas. Ademas,
habia marcado 52 maximos
histdricos. Se trata de una racha
poco habitual que no sera facil
mantener. Elanuncio de la FED de
comenzar a quitar los estimulos
que hanimpulsado la economia
en los Ultimos tiempos ha de
repercutir en la evolucién de los
mercados. Sin embargo, ya no se
habla de fuerte correccion, de
la misma forma que la inflacidn
no se contempla tampoco como
un problema mayor. Como en
el resto de las economias, la
evolucién de la pandemia tendra
mucho que dedir.

En cualquier caso, al analizar
los mercados de Estados Unidos
hay que tener en cuentala
posible evolucion del délary

HASTA LA PRIMERA
SEMANA DEL PASADO
SEPTIEMBRE, EL
S&P500 ACUMULABA
SIETE MESES DE ALZAS
CONSECUTIVAS Y HABIA
MARCADO 52 MAXIMOS
HISTORICOS.

Fuente: Morningstar.

la mayoria de los analistas se
decanta porun délar ganador,
mientras que la deuda publica de
Estados Unidos, el oroy el euro
se verian perjudicados. Muchas
incertidumbres en el tablero con
una economia europea mucho
mas ciclicay, tal vez, con mas
posibilidades de aprovechar la
recuperacion. @
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ESTRATEGIA GLOBAL DEL FONDO. ACATIS
Investment KVG mbH tiene sede en Frankfurt
(Alemania) y es una boutique de fondos
independiente. La empresa se especializa en
inversion de valor basada en el modelo de
Benjamin Graham y Warren Buffett. Se cred

en Alemania en 1994, si bien cuenta con una
sucursal operativa en Suiza desde el afio 2007.

MEJOR FONDO. El fondo ACATIS Al BUZZ US
Equities X TF (DEO00A2JF691) esta compuesto
por,almenos, un 51% de acciones que cotiza en
las bolsas de valores de Estados Unidos. Elindice
de referencia del fondo es el S&P 500 Net Return.
Elfondo usa herramientas de inteligencia
artificial para la composicion de su cesta de
activos.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 26,64% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio ha obtenido 22,09% y el pasado
ejercicio, 39,81%.

CONTACTO. EvaZaragoza.Head of Sales Iberia.
zaragoza@acatis.com

GESTORA. Pertenece a Andbanky actualmente
gestiona mas de 2.000 millones a través de 31
fondos, 64 sicavs y mas de 630 carteras de
inversion.

MEJOR FONDO. El Merchfondo FI
(ES0162332037) Seinvierte un 0%-100%

de la exposicion total en renta variable,
mavyoritariamente en compaiiias de alta
capitalizacion, de cualquier sector o en activos
de renta fija publica y/o privada (incluyendo
hasta un 10% en depdsitos). Hasta un 25% de

la exposicion a renta fija podra invertirse en
emisiones/emisores de calidad crediticia media
(entre BBB-y BBB+), teniendo el resto calidad
crediticia elevada (minimo A-). En cualquier caso,
se podra invertir hasta el 100% en activos con
rating igual o superior al del Reino de Espaiia en
cada momento.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada a tres
afos hasido de 22,95 a fecha del Gltimo dia del
primer semestre 2021.EL pasado ejercicio obtuvo
19,81y en los seis primeros meses de este afio
26,56%.

CONTACTO. Tfno. 910 005 937.
contactenos@andbank.es

GESTORA. Forma parte de AXA Investment
Managers, una de las principales gestoras del
mundo con un enfoque de gestion activa.

MEJOR FONDO. ELfondo AXAWF Fram American
Growth F Cap USD (LU0361797839) busca

el crecimiento a largo plazo, a partir de una
cartera de acciones cotizadas, identificando
oportunidades en el mercado de renta variable
de América del Norte, mediante la inversion de
al menos un tercio de sus activos netos en renta
variable de empresas que forman parte del
indice de referencia S&P 500 Total Return Net.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 23,03% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio habia obtenido 16,89% vy el pasado
afio cerrd con 25,67%.

CONTACTO. AXA Investment Managers Paris S.A.,
sucursal en Espafia. Paseo de la Castellana 93, 62
Planta. 28046 Madrid.

Tfno. 914 067 200.

GESTORA. Esta registrada en la CNMV desde
2019. Es una filial de Baillie Gifford Overseas,
creada en 1983y con sede en Edimburgo (Reino
Unido). Asu vez, esta sociedad tiene su origen en
Baillie Gifford, que se establecié como inversor
independiente en 1908. En la actualidad el grupo
maneja un patrimonio de 445.000 millones de
délares.

MEJOR FONDO. Su fondo Baillie Gifford Ww US
Equity Gr B USD (IEOOB8HW2209). EL objetivo de
inversion del Fondo es maximizar el rendimiento
total principalmente a través de la inversion en
acciones que cotizan en Mercados Regulados en
los EE. UU. EL Fondo también puede invertir en
menor medida en otros valores mobiliarios como
seindica en la politica de inversion del Fondo,
mercado monetario instrumentos, efectivoy
equivalentes de efectivo.

RESULTADOS. A tres afios, su rentabilidad es del
42,23% (dato a final del primer semestre de
2021).En 2020:111,33%. En los seis primeros
meses de este afio 17,91%.

CONTACTO. Altamar Global Investment. Paseo de
la Castellana, 91 - 28046 Madrid. Tfno. 912 900
700. altamarglobalinvestment@altamarcapital

GESTORA. creada en 1986 dentro del Grupo
Bankinter. Cuenta con 47 profesionales del
mundo de la inversion.

MEJOR FONDO. El Bankinter EE.UU. Nasdaq

100 (ES0114105036) tiene como objetivo
alcanzar una rentabilidad similar a la delindice
Nasdaq 100 para lo cual tendra en torno al
100% de su exposicion total en renta variable
invirtiendo principalmente en futuros del indice
y minoritariamente, en acciones de empresas
del indice o ETF, para tratar de buscar la mayor
correlacion. Emplea tanto el modelo de réplica
fisica (acciones) como el de réplica sintética.

RESULTADO. La rentabilidad anualizada en los 3
ultimos afios ha sido del 21,52% (Datos a finales
del primer semestre de 2021).

OTRO FONDO. Esta misma gestora tiene
también el fondo Bankinter Tecnologia-R
(ES0114797030) muy bien situado en esta
categoria. Afinales del primer semestre de 2021
habia obtenido una rentabilidad anualizada a
tres afos de 19,76%.

CONTACTO. Bankinter Gestion de Activos.
Marqués de Riscal 11. Bis. 28010 Madrid.
Tfno.916 234 379.

GESTORA. Brinda soluciones de inversion a
personas, familias e instituciones en 50 estados
de EE. UU. asi como en 39 paisesy territorios de
todo el mundo. Cuentan en la actualidad con
un equipo humano de mas de 700 personas,
distribuidos en 11 oficinas.

MEIJOR FONDO. El fondo Brown Advisory

US Sust Gr USD C Acc (IEO0BF1T7322) tiene
como objetivo lograr la revalorizacion del
capitalinvirtiendo principalmente en acciones
estadounidenses, con, al menos, un 80% de sus
activos invertidos en valores de renta variable
con modelos de negocio sostenibles.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 26,67% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio obtuvo un 17,20%.

OTROS FONDOS. Dentro de esta misma categpria
estagestora tiene el fondo Brown Advisory US
Equity Growth $ B (IEOOBOPVD865) con una
rentabilidad anualizada en los tres ultimos afios
de 23,64%.

CONTACTO. Brown Advisory Europe. 6-10 Bruton
Street. W1J 6PX (Londres).
Tfno. +44(0)20 3301-8130.
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GESTORA. Gestora de instituciones de inversion
colectiva del Grupo CaixaBank con mas de
50.000 millones de euros bajo gestion.

MEJOR FONDO. El Caixabank Smart RV USA
(ES0115663009) tiene una exposicion a

renta variable como minimo del 75%. Invierte
en valores de renta variable negociados en
mercados de EEUU e incluidos en los principales
indices del pais. La renta variable podra ser

de media, baja o, fundamentalmente, alta
capitalizacion bursatil. La exposicion a riesgo
divisa podra superar el 30%.

RESULTADOS. Su rentabilidad media anual a tres
afos es del 15,82 con datos de finales del primer
semestre 2021.

CONTACTO. Caixabank Asset Managemen. Paseo
de la Castellana 51. 28046 Madrid.
Tfno.913 403 530.

GESTORA. Esuna entidad global de gestion de
activos creada en 2004 con una vocacion digital.
Administra alrededor de mil millones de ddlares
en activos bajo gestion. Emplea a mas de 350
personas en 8 paises mientras que, a través de
su plataforma tecnoldgica, impulsa soluciones
para fondos de inversion que rondan los 2.000
millones de ddlares.

MEJOR FONDO. Elfondo Edgewood L Sel

US Select Growth A USD (LU0304955437)

busca confeccionar una cartera de accionesy
valores similares (especialmente derechos de
suscripcion de bonos convertibles) emitidos por
empresas internacionales, principalmente, de
Estados Unidos de América, América del Norte y
Europa.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 25,16% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio habia obtenido 23,02% v el pasado
ejercicio lo cerrd con 29,19%.

CONTACTO. Carne Global Fund Managers. 3, Rue
Jean Piret, 2350 Luxemburgo.
Tfno. 00352 26 73 23 54.

GESTORA. Es una entidad que cuenta con mas de
4.100 millones de euros en activos gestionados.
Posee tres décadas de experiencia en la industria
financieray con un equipo humano de alrededor
de 80 empleados. Dispone de 4 oficinas en
diversas partes del mundo y una red de clientes
que supera los 3.000 miembros.

MEJOR FONDO. El fondo EDM Intl American
Growth R USD (LU0095539242) busca lograr una
apreciacion del capital mediante la inversion

en una cartera diversificada de renta variable

de mercados estadounidenses. Puede ostentar
activos liquidos secundarios, deuda equivalente
a efectivo e instrumentos del mercado
monetario.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 24,28% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este ejercicio habia obtenido 22,67%y el
pasado afio lo cerro con 28,49%.

CONTACTO. EDM Asset Management. Paseo de la
Castellana, 78. 28046 (Madrid).
Tfno.914 110 398.

GESTORA. Es una gestora de activos global que
cuenta con mas de 60 afios de experiencia. En la
actualidad, gestiona alrededor de 72 millones
de francos suizos. Apuesta por la gestion
activay una estrategia basada en sus propias
convicciones y estrategia, apostando por una
gestion integral del riesgo.

MEJOR FONDO. Elfondo Edmond de Rothschild
US Growth | (FRO010688838) basa su estrategia
principal en superar la rentabilidad del indice
Russell 3000, mediante la exposicion a los
mercados de renta variable norteamericanosy
la seleccion de acciones de forma discrecional
en un universo de inversion comparable al del
indice.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 24,14% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este ejercicio habia obtenido 22,22% vy el
pasado afio lo cerrd con 25,92%.

CONTACTO. Edmond de Rothschild, sucursal
en Espania. Paseo de la Castellana, 55.
28046 (Madrid).

Tfno. 913 646 600.

GESTORA. Es una gestora de activos global con
mas de 340 profesionales especializados en
inversiony con experiencia en todas las clases
de activos. Administra mas de 344.700 millones
de euros en todo el mundo. Es partidaria de

la gestion activay se compromete a superar a
las estrategias pasivas a través de los ciclos de
mercado.

MEJOR FONDO. El fondo Janus Henderson US
Forty A2 USD (IE0004445239) basa su estrategia
principal en lograr un crecimiento del capital
alargo plazo por medio de inversiones en una
cartera basica de 20-30 acciones ordinarias
seleccionadas por su potencial de crecimiento.
Elfondo invierte principalmente en Estados
Unidos.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 24,08% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio habia obtenido 17,92%y el pasado
ejercicio lo cerrd con 25,93%.

CONTACTO. Janus Henderson Investment,
sucursal en Espafia. Paseo de la Castellana 95,
102 Planta. 28046 (Madrid).

Tfno.915 626 172.

GESTORA. Cuentan con mas de 150 afios de
experiencia en la gestion de activos en todo el
mundo. Gestionan en torno a 600.000 millones
en renta fijay mas de 500.000 millones en renta
variable.

MEIJOR FONDO. Elfondo JPM US Growth A

(dist) GBP (LU0119089182) busca proporcionar
crecimiento del capital a largo plazo invirtiendo,
al menos, un 67% del patrimonio en una

cartera de empresas estadounidenses (o que
desarrollen la mayor parte de su actividad en
EE.UU.) orientadas al crecimiento.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 25,45% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este ejercicio habia obtnido 11,83% y el
pasado afo 41,17%.

CONTACTO. J.P.Morgan Asset Management
(Europe) S.ar.L. Paseo de la Castellana, 31. 28046
(Madrid).

Tfno. 919 142 700.
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GESTORA. Pertenece al grupo Kutxabanky
administra un patrimonio superior a los 16.000
millones de euros, repartidos en medio centenar
de instituciones de inversion colectiva-

MEJOR FONDO. El Kutxabank Bolsa Nueva
Economia-Cartera (ES0114222005) toma
como referencia el comportamiento del

indice Nasdaq 100. El fondo tendr3, directa o
indirectamente a través de 1IC, al menos el 75%
envalores del indice Nasdaq 100 (indice de
sectores tecnoldgicos), sin predeterminacion en
cuanto a su capitalizacion. El resto de la renta
variable estard invertido en emisores de paises
pertenecientes a la OCDE.

RESULTADO. Este fondo habia obtenido una
rentabilidad media anual a tres afios del 16,71
afinales del primer semestre de 2021. Su
resultado el pasado afo fue 29,2%.

CONTACTO. Kutxabank Gestidn. Plaza Euskadi 5,
planta 27. 48009 Bilbao.
Tfno.944 017 014.

GESTORA. Es una firma de inversion privada
eindependiente fundada en 1929 que esta
especializada en la gestion activa. Cuenta con
unos activos bajo gestion de alrededor de
125.000 millones de dolares, repartidos entre
rentavariable y renta fijay con mas de 130
profesionales, con una experiencia media de 17
afos.

MEIJOR FONDO. Elfondo Innovation Growth
Passport Portfolio | Acc USD (ISIN IEOOBYZRLN31)
tiene un enfoque activo de capitalizacion
multiple en empresas transformadoras lideres

en el mercado que busca aumentar los ingresos
sustancialmente mas rapido que el mercado.

El equipo gestorimplementa un conjunto de
estrategias destinadas a combinar la investigacion
fundamental con el analisis técnico para conjugar
tanto oportunidades de inversion como el riesgo.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 27,99% (datos a finales del primer
semestre de 2021).En 2021:5,71%y en 2020:
60,87%.

CONTACTO. Caroline DiMaggio, Business
Development - EMEA.
cdimaggio@lordabbett.com

GESTORA. Forma parte del grupo, fundado en
1935, como una pequefia sociedad de Wall
Street, y que se ha convertido en una empresa
global de mas de 60.000 empleados.

MEJOR FONDO. EL MS INVF Growth | esunfondo
de renta variable americana que combina
compaiiias establecidas con modelos de negocio
incipientes. Mediante un exhaustivo proceso

de stock picking, el equipo consigue invertir en
compaiiias unicas.

RESULTADO. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afios (a fecha del
primer semestre 2021) de 38,10%. En lo que
va de afio llevaba 17,05% v el pasado ejercicio
concluyd con 99,20%.

OTROS FONDOS. ELfondo MS INVF US Insight
Z(LU1121084831) de esta misma categoria,
que, a finales del primer semestre del 2021,
ha logrado una rentabilidad anualizada a tres
anos del 35,51%y el MS INVF US Advantage
(LU0225737302) que, a la misma fecha habia
logrado un 29,50%.

CONTACTO. Ignacio Vispo, equipo Iberia Morgan
Stanley IM. Direccion: (/Serrano, 55 28006
Madrid. Tfno. 914 181 002.

GESTORA. Prudential Investment Management
(PGIM), es el brazo de gestion de activos de la
compaiiia estadounidense de seguros de vida
Prudential Financial. Tiene sede en Nueva Jersey
(Estados Unidos). Gestiona en la actualidad
alrededor de 1.000 millones de délares en
activos en renta fija, acciones, bienes raices y
activos alternativos.

MEIJOR FONDO. Elfondo PGIM Jennison US
Growth USD I Acc (ISIN IEOOBYWYQR69) busca el
crecimiento del capital a largo plazo, invirtiendo
principalmente en valores de renta variable de
EE. UU. asi como en activos de renta variable

de empresas que superen los mil millones de
ddlares en capitalizacion de mercado.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 26,21% (datos a finales del primer
semestre de 2021).En 2021:13,66% Yy en 2020:
42,74%.

CONTACTO. PGIM Limited. Grand Buildings, 1-3
Strand, Trafalgar Square.WC2N 5HR (Londres).
Tfno. +44 20 7766 2400.

GESTORA. Es una firma de origen
norteamericano que administra alrededor
de 73.000 millones de ddlares en activos
bajo gestion. Fundada en 1979, apuesta por
la preservacion del capital de sus clientes
como principal estrategia de inversion. Esta
especializada en la construccion de carteras
globalesy diversificadas.

MEJOR FONDO. El fondo Polen Capital Focus

US GruUsD Instl (IEO0B8DDPY03) busca lograr

un crecimiento a largo plazo mediante la
construccion de una cartera concentrada

de negocios sobresalientes con ventajas
competitivas y el potencial de un crecimiento
superior sostenido. EL fondo privilegia los activos
con compromisos y componentes ESG.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 26,67% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio obtuvo un 19,10% vy el pasado
ejercicio, 24,40%.

CONTACTO. Polen Capital. 1825 NW Corporate
Blvd., Suite 300. 33431 - Boca Raton, Florida
(Estados Unidos).

Tfno.+1561 241 2425.

GESTORA. Cuenta con mas de 50 afios de
experienciay presencia en 11 paises. En la
actualidad, la firma gestiona activos valorados
en mas de 181.000 millones de euros para
clientes individuales, institucionales y para
intermediarios, asi como para las filiales del
Grupo Santander en todas las geografias. Su
equipo humano supera las 700 personas.

MEJOR FONDO. El fondo Santander GO North
American Equity B (ISIN LU0082926121) invierte
sus activos en una cartera diversificada de
valores, coninclusion de titulos de renta fijay
variable de emisores norteamericanos cotizados.
Tiene su cartera con activos de renta variable de
miembros del NAFTA (Acuerdo Norteamericano
de Libre Comercio).

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afios es de 28,09% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este ejercicio ha obtenido 12,17% v el pasado
afo,un56,91%.

CONTACTO. Santander Asset Management. Calle
Serrano, 69. 28006 Madrid.
Tfno.913 336 500.
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L. FONDOS R V.. DE PAISES EMERGENTES

Se hacen esperar

a apuesta por los fondos

de paises emergentes,
especialmente de Asia, fue la
mas clara recomendacion de
los analistas en los inicios del
afo. No habia ninguno que no
la recomendara con especial
énfasis en las posibilidades
que ofrecian mercados como

China, Corea, India... De estos
mercados, especialmente

de los dos primeros, se decia
que habian resuelto muy bien
la pandemiay la estaban
superando sin necesidad de
incrementar el endeudamiento,
como estaban haciendo EEUU 0
Europa.

% FONDOS DE PAiSES EMERGENTES MAS RENTABLES

(Rentabilidad anualizada afinales del primersemestre 2021 en los ltimos 3 afios).

DWS Invest Brazilian Equities LC

PGIM Jennison Emerging Mkts EqUSD | Acc
MSINVFEmerging Leaders EquityA
Quaero CapitalBamboo X-USD

Mirae Asset Asia Growth Equity | USD
CarmignacPfEmergents FEUR Acc
KIMInv-KIMVietnam Growth 1USD Acc
CarmignacEmergents AEUR Acc
Matthews Asia Ex Japan Div I USD Acc
VeritasAsian AGBP Inc

Fidelity Asia PacificOpps Y-Acc-EUR

MS INVFAsia Opportunity Z

Barings Asia Growth ClassAUSD Inc
Baillie Gifford WWEM LdgComs B EUR Acc
Matthews Asia Small Coms Fd | USD Acc
TTEmerging Markets Uncons A2 USD Acc
PineBridge Asia ex Japan EquityY
Nomura Fds Asia ex Japan High Cnv | USD
BNY Mellon Asian Equity USD W Acc

DWS Invest Brazilian Equities LC
JPMAsia Growth A (acc) USD

Nordea Emerging Stars Equity BIEUR
C.l.Emergentes Clasel

CaixaBank Bolsa.Sel.Emergente
Sabadell AsiaEmergente Bolsa Cartera

DWS Investment 28,45
PGIM 21,75
MSIM Fund Management 25,05
Quaero Capital 24,22
Mirae Asset Global Investments 22,20
Carmignac Gestion Luxembourg 21,21
Lemanik Asset Management 20,96
CarmignacGestion 20,66
Matthews Intl Capital Management 19,84
Veritas Asset Management 19,75
Fidelity 19,63
MSIM Fund Management 19,62
BaringInternational Fund Mgrs 19,14
Baillie Gifford Investment Management 18,38
Matthews Intl Capital Management 18,29
TTInternational Asset Management 18,22
PineBridgeInvestments 18,10
NomuraAsset Management 17,98
BNY Mellon Fund Management 17,97
DWS Investment 172,86
JPMorgan Asset Management 17,20
Nordea 17,12
Cajalngenieros 13,96
CaixaBank 10,36
Sabadell 10,36

Fuentes: Morningstar e Inverco (datos de gestoras espafiolas).

Proliferaron ofertas de este
tipo de productos aunque
algunas decisiones adoptadas
por dichos paises han impedido
los buenos resultados que se
auguraban. India quedd pronto
fuera dejuego, enelcortoy
medio plazo. En el caso de
China, la decisidn del gobierno
de impedir la participacion
de empresas extranjeras en
elsectorde la educacion ha
retraido algunas inversiones,
temerosas de que se pudiera
adoptaralgo similar en otros
sectores. Ello ha hecho que, al
cierre del primer semestre del
afo, los resultados de fondos
que invierten en los paises mas
activos de Asia hayan quedado
claramente por debajo de las
previsiones.

Pese a ello, algunos expertos
siguen considerando que
este tipo de fondos seran los
que mejor evolucionen en
los préximos cinco afios. Los
sectores que se recomiendan
son comercio electronico, los
servicios financieros, la transicion
verdey los semiconductores. Se
sigue subrayando el hecho de
que las economias de los paises
asiaticos han representado el
70% del crecimiento del PIB
mundial.Y ello no deberia
ignorarse en los tiempos
actuales.

Por otro lado, las divisas
representan una fuente
adicional de rentabilidad ya
que estan infravaloradas,
teniendo en cuenta que 3
region presenta superavit por
cuenta corriente y una politica
monetaria mucho menos
expansiva que los mercados
desarrollados. @
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GESTORA.

Fidelity International fue fundada en
1969 como la division de inversion
internacional de Fidelity Investment, que
habia sido creada en 1946 en Boston.

=» Tras una continuaday amplia
expansion, en enero de 2017 marc6 un
hito histdrico: Fidelity se convirtio en la
primera sociedad de gestion de activos
de capital extranjero en lograr la licencia
para operar en China como sociedad
gestora de fondos privados, lo que nos
permitio ofrecer fondos de inversion
locales a inversores institucionales y de
grandes patrimonios del pais.

PRINCIPALES DIRECTIVOS.
Anne Richards, CEO.

Christian Staub, Director Ejecutivo
para Europa.

MEJOR FONDO. El
Fidelity Funds Asia Pacific
Opportunities Fund-Y-Acc-EUR (

LU0345362361) invierte en empresas
de alta calidad de toda la regidn de Asia-
Pacifico.

= Aplica una filosofia bottom-up

y por tanto apoyada en un analisis
fundamental exhaustivo de todas

las compaiiias en las que invierte,

que pueden tener un perfil value al
adgquirirlas, aunque el enfoque general
del fondo es neutral. Su cartera esta
muy concentrada al ser de muy alta

Anne Richards, CEO,
y Christian Staub,
Director Ejecutivo
para Europa de
Fidelity International.

A CONTACTO. Web: www.fondosfidelity.es / E-mail; fidinvlux@fil.com / Tfno. 917 884 000.

conviccion, con entre 25y
35 valores nada mas, los
cuales el gestor mantiene
una media de mas de dos
afos.

= Pero este bajo nimero

de posiciones no implica

un mayor riesgo, el cual

gestiona mediante el
tamafio, la correlacionyy la volatilidad
de cada posicion.

= El gestor del fondo es Anthony Srom
- CFAy licenciado en Comercio por la
Bond University, Australia. Tiene 24
afos de experiencia en inversiones y
antes trabajo en Goldman Sachs y ABN
Amro.

RESULTADOS. A finales del primer
semestre de 2021, el fondo ha
obtenido una rentabilidad anualizada
en los Gltimos tres afios del 19,63%.
El pasado afio concluyd con una
revalorizacion del 18,7%. En 2019,
logré un 32,3%.

GESTORA. JP. Morgan Asset
Management es la unidad de gestion
de activos de J.P. Morgan Chase a
nivelinternacional. Gestiona activos
de inversores e instituciones de

todo el mundo desde hace mas

de unssiglo y cuenta con mas de
1.000 profesionales de la inversion
repartidos por todo el mundo.

= Es una de las mayores compaiiias de
gestion del mundo, con un patrimonio
gestionado de 2,5 billones de ddlares
(231 mar2021).Tiene presencia en
Espafia desde 1987 y es una de las
gestoras extranjeras lideres en nuestro
pais por volumen de activos (22.482
millones de euros a 30 de junio de
2021).

=» Cuenta con una amplia gama de
fondos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores,
que invierten en diferentes clases
de activos con distintos enfoques
para adaptarse a cada necesidad de
inversion.

PRINCIPALES DIRECTIVOS.

Javier Dorado, es el Director
General de J.P. Morgan Asset
Management Espaiia y Portugal
desde septiembre de 2002.

MEJOR FONDO. ELJPM
Asia Growth A (acc) USD
(LU0169518387) tiene
como objetivo proporcionar
un crecimiento del capital

a largo plazo, invirtiendo
principalmente en una
cartera concentrada de
compaiiias orientadas
hacia el crecimiento de Asia
(Japdn excluido) a través de
un proceso de seleccion de
valores bottom-up de caracter
fundamental.

= Aplica un enfoque de alta conviccion
para crear una cartera de mejores
ideas, identifica compafias de alta
calidad con un potencial de crecimiento
superiory sostenible apoyandose en la
experiencia de nuestros especialistas
en EMAP que combina los mejores
elementos de un analisis exhaustivo y
conocimiento local.

Javier Dorado,
Director General de
J.P.M.de Espaiiay
Portugal.

RESULTADOS. La rentabilidad
anualizada a tres afios de este fondo,
seglin los datos de Morningstary a
finales del primer semestre de 2021, era
del 17,20%. El pasado afio obtuvo una
revalorizacion del 23,20%; en el 2019,
28,7%. En cualquier caso siempre unos
resultados muy superiores al benchmark
de la categoria.

A CONTACTO. Email: Jpmorgan.assetmanagement@jpmorgan.com / Web: www.jpmorganassetmanagement.es / Direccion: Paseo de la Castellana 31. Madrid 28046.
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GESTORA. Es una gestora britanica nacida

en 1908 que tiene la filosofia de desarrollar
estrategias de largo plazo de inversion no
basadas en la especulacion. En la actualidad
gestionan alrededor de 486.000 millones de
ddlares en renta variable, con una base de
clientes globaly diversificada. Cuenta con 8
oficinas repartidas en todo el mundo.

MEJOR FONDO. El Baillie Gifford WW EM
LdgComs B EUR Acc (ISIN IEOOBWODJK52) tiene
como mision maximizar el rendimiento total
mediante la inversion principalmente en una
cartera de empresas que obtienen una parte
sustancial de sus ingresos o que tienen una
proporcion sustancial de sus activos ubicados en
uno o mas paises de mercados emergentes.

RESULTADOS. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afos (a fecha del
primer semestre 2021) de 18,29%. En lo que
va de afio llevaba 25,05% v el pasado ejercicio
concluyd con 7,42%.

CONTACTO. Altamar Global Investment.
Paseo de la Castellana, 91 - Madrid.
Tfno.912 900 700.
altamarglobalinvestment@altamarcapital

GESTORA. Entidad formada por diferentes
boutiques de inversidn (como Mellon, Dreyfus,
Newton o Alcentra). Forma parte de The Bank of
New York Mellon Corporation.

MEJOR FONDO. ELBNY Mellon Asian Equity

Fund (ISIN IEO0B90J3880) invierte en una
cartera diversificada de acciones asiaticas que
representan el crecimiento futuro de la region

a largo plazo. Cartera concentrada en unas 40
posiciones y gestionada sin restricciones con
respecto a su indice de referencia. Enfocada en
compaiiias con altas perspectivas de crecimiento
afuturo, asi como un buen gobierno corporativo.

RESULTADOS. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afios (a fecha del
primer semestre 2021) de 17,86%. En lo que
va de afio llevaba 45,88% v el pasado ejercicio
concluyd con 2,64%.

CONTACTO. BNY Mellon Investment
Management EMEA - Iberia. C/ José Abascal, 45.
43 planta. 28003 (Madrid).

Tfno. 917 445 800.

GESTORA. Es una gestora con mas de 60 afios

de experiencia. Administra en la actualidad
alrededor de 820.000 millones en activos bajo
gestiony cuenta con 500 profesionales del ambito
financieroy de la investigacion que trabajan en
alguna de sus oficinas repartidas en el mundo.

MEIJOR FONDO. EL DWS Invest Brazilian Equities
LC(ISIN LU0616856935) tiene como principal
objetivo obtener una rentabilidad superior a

la media. Como minimo el 70% del valor del
patrimonio esta invertido en acciones, certificados
de acciones, bonos con derecho a dividendos,
bonos convertibles y warrants sobre acciones de
emisores con sede en Brasil.

RESULTADOS. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afos (a fecha del
primer semestre 2021) de 28,45%. En lo que va de
ano llevaba 17,62% v el pasado ejercicio concluyd
con-14,92%.

OTRO FONDO. Elfondo DWS Invest Latin
American Eqs FC (LU0399356863) que, a finales
del primer semestre del 2021, ha logrado una
rentabilidad anualizada a tres afios del 17,46%.

CONTACTO. DWS International GmBH, sucursal
en Espafia. Paseo de la Castellana, 18, 42 planta.
28046 (Madrid). Tfno.913 355 211.

®

GESTORA. Pertenece a un grupo cooperativo de
servicios orientado a comunidades profesionales.

MEJOR FONDO. ELC.I.Emergente Clase A
(ES0109221038) toma como referencia el
comportamiento del indice MSCI Emerging Markets
en euros. El objetivo del fondo es superar la
rentabilidad del indice con niveles de volatilidad
similares. La exposicion a renta variable sera
superior al 75%, en valores de compaiiias radicadas
en paises considerados emergentes a través de
sectores como consumo, tecnologia o finanzas.

RESULTADO. A finales del primer semestre de
2021, este fondo habia obtenido una rentabilidad
media en los Gltimos 3 afios de 12,06%. El pasado
ejercicio logro un 30,1%.

OTRO FONDO. La clase | de este fondo obtuvo
una rentabilidad media anual en los 3 Gltimos
afos (Afinales del primer semestre de 2021) del
13,96. Pero se trata de un fondo sélo dirigido
exclusivamente a socios que suscriban el fondo
através de contratos de gestion discrecional de
carteras.

CONTACTO. Caja Ingenieros Gestion. Casp, 88,
bajos. 08010 Barcelona. Tfno. 900 300 321.

GESTORA. Fundada originariamente en Asia,
aunque va opera en 12 mercados de todo el
mundo. Con un enfoque de largo plazo en la
identificacion de sectores innovadores, que
aporten valor. Posee mas de 15.000 empleados
repartidos en sus casi 50 oficinas.

MEJOR FONDO. El Mirae Asset Asia Growth
Equity 1 USD (ISIN LU1081214832) tiene como
principal objetivo lograr un crecimiento a largo
plazo. Invierte principalmente en renta variable
de empresas de Asia, excepto Japon, incluidas
las industrias relacionadas con el consumo, el
cuidado de la salud y el comercio electronico.

RESULTADOS. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afios (a fecha del
primer semestre 2021) de 22,20%. En lo que
va de afio llevaba 53,77% v el pasado ejercicio
concluyd con 11,84%.

CONTACTO. Mirae Asset CENTER1 Bldg, East
Tower, 26, Euljiro 5 gil, Jung-gu, Seoul 100-210.
Tlfno: +822 769 7800.

GESTORA. Forma parte del grupo, fundado en
1935, como una pequefia sociedad de Wall
Street, y que se ha convertido en una empresa
global de mas de 60.000 empleados en la
actualidad.

MEIJOR FONDO. EL MS INVF Emerging

Leaders Equity (LU0815264279) esun fondo
multitematico de Renta Variable Emergente.
Invierte en compaiiias de muy alta calidad
que puedan beneficiarse del crecimiento de
diferentes tematicas de inversion en los paises
emergentes. Cartera concentrada (30-40
posiciones) muy diferente al indice.

RESULTADOS. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afos (a fecha del
primer semestre 2021) de 25,05%. En lo que
va de afio llevaba 13,01%y el pasado ejercicio
concluyd con 43,95%.

OTRO FONDO. Elfondo MS INVF Asia
Opportunity Z (LU1378878604) que, a finales
del primer semestre del 2021, ha logrado una
rentabilidad anualizada a tres afios del 19,14%.

CONTACTO. Ignacio Vispo, equipo Iberia Morgan
Stanley Investment Managers. C/Serrano, 55
28006 (Madrid). Tfno. 914 181 002.
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GESTORA. Forma parte de Nordea
Group, es una gestora de filosofia activa

con alrededor de 9,5 millones de clientes.

Ofrece servicios en Europa, Américay
Asia, gestionando activos a lo largo de
todo el espectro de inversion. Cuenta con
254.000 millones de euros en activos
bajo gestion.

PRINCIPALES DIRECTIVOS:

Nils Bolmstrand, es el mdximo
responsable de Nordea Asset
Management.

Christophe Girondel, es el responsable
de distribucién. Miembro del Comité
Ejecutivo.

Laura Donzella, es responsable de
Distribucidn Institucional y Mayorista de
Iberia, Latinoamética y Asia.

MEJOR FONDO. El fondo Nordea
Emerging Stars Equity Bl EUR
(LU0D602539271) es una solucion
de renta variable enfocado en los
mercados emergentes globales. El

proceso de inversion se basa en un
enfoque fundamental bottom-up
con estilo GARP y Quality, en el cual
los gestores de la cartera intentan
identificar mediante analisisy
valoracion detallados acciones
infravaloradas que tienen buenas
oportunidades de crecimiento por
delante y con un buen perfil ESG.

= Como parte del proceso de
inversion, los analistas de inversion
responsable dedicados de la

Alaizquierda, Nils Bolmstrand,
debajo de estas lineas Christophe
Girondely Laura Donzella.

estrategia realizan un riguroso
analisis ESG el cual es integrado en
su plenitud al resto del proceso de
inversion. Los gestores de este fondo
son Juliana Hansvedeny Pierre-Henri
Cloarec.

RESULTADOS. La rentabilidad
anualizada a tres afios de este fondo,

a finales del primer semestre de 2021,
hasido de 17,12%. El pasado ejercicio
obtuvo una rentabilidad de 26,2% v en
el ejercicio de 2019, un 33,7%.

A CONTACTO. Pedro Mufioz Seca, 2, 62 Planta. 28001 Madrid, Espaiia. / Tfno. +34 910 616 679. 7 /E-mail: laura.donzella@nordea.com

QUAERO CAPITAL

VERITAS ASSET MANAGEMENT

SABADELL ASSET MANAGEMENT

GESTORA. Fue fundada en el afio 2005 bajo el
nombre de Argos Investment Managers. Tiene
sede en Ginebra y despliega sus estrategias a
través de 14 fondos domiciliados en una SICAV
en Luxemburgo. La entidad también ofrece
alternativas de inversion en el segmento de
infraestructuras y en Real Estate. Gestiona
alrededor de 2.800 millones de euros en activos.

MEJOR FONDO. El Quaero Capital Bamboo X-USD
(ISIN LU1206411156) tiene como principal
objetivo proporcionar crecimiento del capital
alargo plazo invirtiendo principalmente en
acciones o valores relacionados con la renta
variable de empresas ubicadas en mercados
emergentes con un enfoque principal en Asia,
como China, India, Indonesia, Corea o Malasia.

RESULTADOS. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afios (a fecha del
primer semestre 2021) de 24,22%. En lo que
va de afio llevaba 34,23% v el pasado ejercicio
concluyd con 38,85%.

CONTACTO. Quaero Capital SA. Rue de Lausanne
20 bis. CH-1201 Ginebra (Suiza).
Tfno.+4122 518 83 00.

GESTORA. Es una entidad fundada en el afio
2003 que cuenta con oficinas en Londresy en
Hong Kong. Su objetivo es la preservacion del
capital de sus clientes aportandoles un valor
real. Estan focalizados en el largo plazo y piden
asus participes que valoren cada proyecto de
inversion con un horizonte temporal de, al
menos, Cinco afios.

MEJOR FONDO. El Veritas Asian A GBP Inc (ISIN
IE00B02T6J57) tiene como misidn generar
capital mediante la inversion en una cartera

de accionesy valores relacionados con la renta
variable en empresas ubicadas en Asia (excluido
Japadn). Trata de lograr su objetivo de inversion
invirtiendo principalmente en acciones cotizadas
o negociadas en bolsas reconocidas en Asia
(excluido Japdn).

RESULTADOS. Este fondo ha tenido una
rentabilidad anualizada a 3 afos (a fecha del
primer semestre 2021) de 19,63%. En lo que
va de afio llevaba 40,17% v el pasado ejercicio
concluyd con 9,55%.

CONTACTO. Altamar Global Investment. Paseo de
la Castellana, 91 - Madrid. Tfno. 912 900 700.
altamarglobalinvestment@altamarcapital

GESTORA. Sabadell Asset Management forma
parte del grupo Amundi desde junio de
2020.Tenia mas de 28.000 millones de euros
bajo gestion a finales de diciembre de 2020.

MEJOR FONDO. El Sabadell Asia Emergente
Bolsa Cartera (ES0175083007) toma como
referencia la rentabilidad del indice formado a
partir de la revalorizacion media alcanzada por
los fondos de inversion adscritos a a categoria
"RV Asia (ex Japon). La exposicion en renta
variable sera superior al 75%. Las inversiones

se localizaran principalmente en los mercados
de acciones radicados en Asia, con excepcion de
Japan, o en otros mercados donde se negocien
activos de renta variable emitidos por entidades
procedentes de esta zona. No se establece
ningun limite de capitalizacion en la seleccion
devalores.

RESULTADO. A finales del primer semestre de
2021, habia obtenido una rentabilidad media en
los ltimos 3 afios de 9,96%. El pasado ejercicio
cerrd con 9,9%.

CONTACTO. Sabadell Asset Management. Isabel
Colbrand, 22. 43 planta. 28050 Madrid.
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FONDOS TEMATICOS

Crecimiento espectacular

o cabe ninguna duda de que
el auge de lainversion tematica
ha supuesto un cambio
fundamental en la asignacion
de activos. Poco a poco, se ha
ido incrementando la demanda
de este tipo de fondos que
havivido fuertes impulsos a
medida que determinados
sectores mostraban su
creciente importanciay sus
grandes expectativasen la

vida socialy econémica. Es lo
que ha ocurrido con la salud,

la robotica, la inteligencia
artificial, las tecnologias
disruptivas... Todo ello hizo que
algunas gestoras de fondos
vieran incrementarse Los
activos gestionados en fondos
tematicos en entornos del 50
por ciento, e incluso mas, desde
elafo 2019 al 2020.

La creciente sensibilidad
hacia los criterios ESG ha
impulsado los fondos tematicos
de losinversores. Un informe
de Greenwich Associates,
aparecido a mediados de
afo, sefialaba que el principal
objetivo del 76% de los

(30%). Ello explica que si se
pretende hacer una clasificacion
de fondos mas rentables con
criterios ESGy otra de fondos
tematicos, los fondos pueden
repetirse si no se incluyen para
su seleccion variables que las
diferencian claramente.
Importante sefialar el
creciente interés por larenta
fija a la hora de apostar por
lainversion tematicay que,
muy probablemente, veremos
aumentar en los proximos afos.
La apuesta porla
digitalizacion, la robdtica

aplicada a unaserie de
actividades, principalmente la
sanidad, y la salud en general
ganan adeptos entre los
inversores junto a los fondos
que apuestan por las energias
sostenibles. Los resultados
obtenidos son, también, un
importante atractivo, superiores
alos de las categorias de

renta variable europeay de
Estados Unidos. Apostar por
unatematica, en lugar de por
un mercado, es uno de los
consejos mas extendidos en los
ltimos tiempos. @

%) FONDOSTEMATICOS MAS RENTABLES

(Anualizadaenlos dltimostresafios.Afinaldel primersemestre 2021).

Allianz Global Artfcl Intlgc WEUR
(S(Lux) Digital Health Equity SB USD

Guinness Sustainable Energy D EUR Acc

LyxorNew Energy (DR) ETF DistA/I
Pictet-RoboticsIdyEUR
GSGlobalMillennialsEqlAccUSD
BNP Paribas DisrptTech CLD

Allianz Global Investors
CreditSuisse Fund Management
Guinness AssetManagement
Lyxor International AM

Pictet AssetManagement
Goldman Sachs AMF

BNP Paribas Asset Management

inversores a la hora de acudir a
estrategias tematicas apuntaba
a la sostenibilidad, sequido por
mejorar los resultados de la
inversion (42%), la inclusion de
un enfoque de inversion mas
innovador o disruptivo (36%) 0
elaumento de a diversificacion

LOS FONDOS TEMATICOS DE MUCHAS
GESTORAS CRECIERON DESDE 2019 A
2020 EN ENTORNOS DE UN 50%.

Bellevue (Lux) BBAdamant DgtlHthI2EUR
AXAWF Framlington Dgtl Econ | Cap USD
Candriam Eqs L Rbtc&Innov Tech 1USD Cap
SchrodersISFGlblSust Gr CAccUSD
Polar Cptl Atmtn & ArtfclIntllgncSAcc
JanusHenderson Hrzn Glb Sus Eq HB2 EUR
Robeco DigitalInnovations F €

Vontobel CleanTechnology B EUR
(aixaBankSeleccionTendencias Cart. FI

Liberbank Megatendencias CFl

Fuente: Morningstar.

Waystone Management Company
AXAFunds Management
Candriam Luxembourg

Schroders Investment Management
Polar Capital LLP

JanusHenderson Investors
Robeco . AssetManagement
Vontobel Asset Management
CaixaBankAsset Management

Liberbank Gestion

36,58
31,75
30,24
27,18
26,32
26,20
26,06
25,40
25,24
23,52
21,81
21,55
20,72
19,85
19,20
16,37
15,48
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GESTORA. Tiene unos activos bajo
gestion en el mundo de 150.000 millones
de eurosy en Espafa de 4.500 millones
de euros. Cuenta con equipo de mas

de 600 profesionalesy con centros de
gestion en Luxemburgo, Bruselas, Parisy
Londres, atendiendo a clientes en mas de
veinte paisesy cuatro continentes.

PRINCIPALES DIRECTIVOS:

Elena Guanter Ros, Directora General para
Iberia y Latinoamérica.

Ana Vicente Garcia, Directora de Ventas.
Ignacio Martin Villalba, Director de Ventas

MEIJOR FONDO. El Candriam Equities
L Robotics & Innovative Technology
(LU1502282558), es uno de los mas
rentables dentro del grupo de Tematicos.
JohanVan der Biest es el gestor principal
de la estrategia y ha estado gestionando
carteras de tecnologia desde 1992

en Candriam. Ademas de su dilatada
experiencia en inversion tecnoldgica,
aporta un amplio conocimiento de los
mercados financieros y ha gestionado

igualmente carteras de fondos tanto de
renta fija como de renta variable.

Es un fondo de renta variable

global focalizado en valores cuyo
posicionamiento se beneficia de las
tecnologias innovadorasy de la robdtica.

= Uno de los rasgos caracteristicos del
fondo es el enfoque global ya que no se
focaliza exclusivamente en la robdtica
sino que incluye otros 9 subsectores entre
los que podemos destacar sequridad,
inteligencia artificial, realidad virtual o
Big Data entre otros.

= El proceso de inversion de esta
estrategia esta basado en un enfoque
ascendente de alta conviccion centrado

Equipo directivo con

en empresas con un crecimiento de los Elena Guanter Ros,

ingresos superior a la media, una sélida Directora General para

posicion competitiva y tecnologias Iberiay Latinoamérica;

innovadoras. Los valores se seleccionan Ana Vicente Garcia,

dentro de un universo de inversion de Directora de Vientas.

4mbito mundial, lo que se traduce enuna | AcOmPpafiadas detres
asistentes.

cartera de alta conviccion con una cartera
aproximada de 50 compaiiias.

= Candriam cuenta de igual modo con
un Consejo Asesor para las Tecnologias
y la Robdtica, que contribuye a la

generacion de ideas del fondo. Esta
integrado por profesores destacados en la
disciplina, que transmiten conocimientos
de alto nivel sobre robotica y otras
tecnologias innovadoras.

RESULTADOS. El fondo habia obtenido
afinales del primer semestre de 2021
una rentabilidad anualizada durante

los dltimos tres afios de 23,52%. En el
pasado ejercicio su resultado fue de
34,39% v en los primeros meses de este
afo, de 12,86%.

ACON'I‘ACTO. www.candriam.es / Twitter: @candriam / Teléfono: 919 010 533 / Correo: sp@candriam.com

GESTORA. Gestiona activos por valor de 598.000
millones de euros para inversores institucionales
y minoristas de todo el mundo. Sin sede
principal, cuenta con cerca de 700 profesionales
de lainversidn en 23 oficinas distribuidas
portodo el mundo. Se fund6 como sociedad
especializada en la gestion de activos en 1998.

MEIJOR FONDO. El Allianz Global Artfcl Intlgc W
EUR (LU1548497699) persigue el crecimiento
del capital a largo plazo mediante la inversion
en los mercados mundiales de renta variable de
sociedades cuyos negocios se beneficiaran de

la evolucion de la inteligencia artificial o estan
actualmente relacionados con la misma. Los
activos del Compartimento pueden invertirse en
mercados emergentes.

RESULTADOS. A finales del primer semestre de

este afio su rentabilidad era del 36,58%. El afio
pasado termino con el 85,24y en lo que iba de
afo llevaba el 6,58%.

CONTACTO. Allianz Global Investors GmbH.

Sucursal en Espafia: Ortegay Gasset, 7- 2a planta.

28006 Madrid.
E-mail: iberia@allianzgi.com
Tfno.+34 910 477 400.

GESTORA. Forma parte de AXA Investment
Managers, una de las principales gestoras del
mundo con un enfoque de gestion activa.

MEJOR FONDO. EL AXAWF Framlington Dgtl Econ
| Cap USD (LU1694772994) busca el crecimiento
alargo plazo de suinversion, en ddlares
estadounidenses, a partir de una cartera de
accionesy una cartera de valores relacionados
con acciones cotizadas activamente. Invierte en
acciones de empresas de cualquier parte del
mundo que operan en el sector de [a economia
digital. Las inversiones pueden incluir compaiiias
de cualquier capitalizacion bursatil.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 25,24% (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses
de este afio habia obtenido el 15,78%y el
pasado afio cerr6 con el 40,68%.

CONTACTO. AXA Investment Managers Paris S.A.,
sucursal en Espafia. Paseo de la Castellana 93, 62
Planta. 28046 Madrid.

Tfno.914 067 200.

GESTORA. Es el brazo de gestion de activos de
BNP Paribas. Tiene activos bajo administracion
superiores a los 480.000 millones de euros,

con mas de 500 profesionales de la inversion

vy casi 500 especialistas en servicio al cliente,
atendiendo a clientes individuales, corporativos
einstitucionales en 71 paises.

Cuenta con oficinas en Madrid desde 1987.

MEIJOR FONDO. Elfondo BNP Paribas

Disruptive Tech Clas D (LU0823521846) trata de
incrementar el valor de sus activos a medio plazo
invirtiendo en acciones emitidas por empresas
que operen en el sector tecnoldgico y/o en
sectores relacionados. .

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
afos es de 26,06 (datos a finales del primer
semestre de 2021). En los seis primeros meses del
afo obtuvo 12,65% Yy 2020 cerrd con un 35,16%.

OTROS FONDOS. EL BNP Paribas Consumer
Innovtr CL C (LU0823411706) es también un
fondo de esta gestora muy bien situado.

CONTACTO. BNP Paribas Asset Management.
Calle, Hermanos Bécquer, 3. 28006 (Madrid).
Elena Armengot Paradinas. Directora de Ventas
en BNP Paribas AM.
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GESTORA. Pertenece al Grupo CaixaBanky se
fundd en 1985. Es la primera gestora en Espaiia
por patrimonio y participes con mas de 50.000
millones de euros bajo gestiony asesoramiento.

MEJOR FONDO. Elfondo Caixa Bank Seleccion
Tendencias (ES0164853022) invierte mas del
50% en lIC financieras que sean activo apto,
armonizadas o no, incluidas las del grupo
CaixaBank, con un maximo del 20% en una
misma IIC. La inversién en IIC no armonizadas no
superara el 30% de su patrimonio.Se invertira
en aquellos activos y zonas geograficas donde
se considere que hay una tendencia positiva
de revalorizacion, pudiéndose concentrar, en
ocasiones, la inversion total en pocos activos o
mercados.

RESULTADOS. Su rentabilidad anualizada a tres
anos es de 16,37% a finales del primer semestre
de 2021. El pasado afio obtuvo una rentabilidad
de21,1%.

CONTACTO. Red de oficinas de CaixaBank.

GESTORA. Fundada en 1856, el Grupo Credit
Suisse tiene tiene casi 49.000 empleados. Credit
Suisse Gestion estd registrada en la CNM, desde
1996.

MEJOR FONDO. ELCS (Lux) Digital Health Equity
B USD (LU1683285164) tiene como objetivo
conseguir la mayor rentabilidad posible

en ddlares estadounidenses (moneda de
referencia), teniendo debidamente en cuenta
el principio de diversificacion del riesgo, la
seguridad del capitalinvertido y la liquidez de
los activos. EL98% de la cartera esta en el sector
salud.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada, a fecha
del Gltimo dia del primer semestre de 2021,

en los ultimos tres afios ha sido de 31,75%. EL
pasado ejercicio obtuvo un 73,2%y en los seis
primeros meses de este afio, un 6,58%.

CONTACTO. Credit Suisse Gestion. Ayala 42. 5°.
28001 Madrid.
Tfno. +34 917 916 000.

GESTORA. El grupo fue fundado en 1869 por
Marcus Goldman y Samuel Sachs. En Espaiia
cuenta con 60 profesionalesy esta presente
desde 1984.

MEJOR FONDO. ELGS Global Millennials Eq

I Acc USD (LUO786609619). La cartera tiene
como objetivo ofrecer un crecimiento del
capital a largo plazo. Mantiene principalmente
acciones o instrumentos similares relacionados
con empresas de cualquier parte del mundo.
No invierte mas de un tercio de sus activos en
bonos emitidos por sociedades u organismos
estatales, bonos convertibles (titulos que
pueden convertirse en otros tipos de valores),
instrumentos del mercado monetario e
instrumentos no relacionados con acciones.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada en los
tres Gltimos afios ha sido 26,20% a fecha del
Gltimo dia del primer semestre de 2021- . EL
pasado ejercicio lo cerré con un 41,9%.

CONTACTO. 25 Shoe Lane, EC4A 4AU. London.
United Kingdom.

GESTORA. Es la unidn a partir de 2017 de Janus
Capital Group (EE.UU.) y Henderson Group (Reino
Unido). Es un gestor de activos global que cuenta
con 340 profesionales expertos en inversiony
mas de 2.000 empleados con 300.000 millones
de ddlares bajo gestion. La sede central se
encuentra en Londres.

MEJOR FONDO. ElJanus Henderson Horizon
Global Sust Eq HB2 EUR (LU1984711942) tiene
como objetivo proporcionar crecimiento de
capital a largo plazo invirtiendo en empresas
cuyos productos y servicios son considerados por
la Gestora de Inversiones como contribuyentes

a un cambio ambiental o social positivo y, por lo
tanto, tienen un impacto en el desarrollo de una
economia global sostenible.

RESULTADO. Atresafosy afecha de finales
del primer semestre 2021, la rentabilidad
anualizada es de 20,72% En el pasado ejercicio
obtuvo 26,19% YV en los seis primeros meses de
este afio,un 13,37%.

CONTACTO. Janus Henderson Investors. Paseo De
La Castellana 95. Edificio Torre Europa. Planta 10.
28046 Madrid.

Tfno. +34 915 626 172.

GESTORA. Pertenece al grupo Liberbank, que en
los Gltimos dias del pasado julio, fue absorbida
por Unicaja Banco convirtiéndose asi en la quinta
entidad financiera espafiola con la sede central
en Malaga.

MEIJOR FONDO. Elfondo Liberbank
Megatendencias C FI (ES0158342016). Invierte
mas del 70% del patrimonio en IICs financieras
aptas, armonizadas o no, pertenecientes

o no al grupo de la Gestora. La inversion

en renta variable es superior al 75% de la
exposicion totaly no tiene predeterminacion
de sectores, capitalizacion, divisa, ni pais
(incluidos emergentes). La seleccion se basara
en aquellas tendencias mundiales, cuya
combinacion se percibe como mas interesante
por el equipo gestor, por su caracter innovador
0 por sus expectativas de revalorizacion. Las
megatendencias que se utilizaran seran,

entre otras, el envejecimiento poblacional, el
desarrollo tecnoldgico o las consecuencias del
cambio climatoldgico.

RESULTADOS. La rentabilidad a tres afios es de
16,37% a finales del primer semestre de 2021.

CONTACTO. Red de Liberbank. Tfno 985 969 700.

GESTORA. Lyxor Asset Management fue fundada
en 1998y esta formada por 2 filiales, Lyxor
Asset Managementy Lyxor International Asset
Management, componentes del grupo Société
Générale. Especialista europeo en gestion de
activos y uno de los lideres en ETF.

MEJOR FONDO. EL Lyxor New Energy (DR) ETF
DistA/I (FR0010524777) es un fondo cotizado
(ETF) cuyo objetivo consiste en replicar el indice
de referencia World Alternative Energy Total
Return Index con compaiiias que operan en

el sector mundial de las energias alternativas
en los campos de la energia solar, edlicay
biomasay en la mejora del uso de la generacion
energética tales como contadores de energia

y superconductores, en la generacion eléctrica
proxima al cliente mediante microturbinasy
células de combustible.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada de

este fondo a tres afios, a fecha del Gltimo dia del
primer semestre de 2021 ha sido de 27,18%.

El pasado ejercicio obtuvo 47,46%. En los seis
primeros meses de este afio ha logrado un 0,01%.

CONTACTO. Tfno.900 900 009
info@lyxoretf.es
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GESTORA.

Tiene mas de 200 afios de experiencia
y esta presente en 37 paises con mas
4,100 empleados. Comenzo a operar
en Espafia con una oficina en 1998.
Cuenta con unos activos bajo gestion
de 701.000 millones de eurosy en
Espafia de 6.969 millones. En 1959
comenzo a cotizar en a Bolsa de
Londres.

PRINCIPALES DIRECTIVOS.
Peter Harrison, Group Chief Executive.

Carla Bergareche, Directora General
para Espafiay Portugal.

MEIJOR FONDO. EL Schroder

ISF Global Sustainable

Growth (LU0557290698) tiene
como objetivo proporcionar un
crecimiento del capital invirtiendo
globalmente en acciones de empresas
gestionadas de forma sostenible.

=> Se trata de empresas gestionadas
con unavision de largo plazoy que
tienen en cuenta a todas las partes

Peter Harrison,
Group Chief
Executive,y

Carla Bergareche,
Directora General
paraEspafay
Portugal.

interesadas, incluida la sociedad

en general. Porque un buen
comportamiento corporativo

es un importante motor para la
durabilidad de los beneficios a largo
plazoy la generacion de alfa.

= Esun fondo de alta conviccidn,
centrado entre 30y 50 compaiiias
seleccionadas mediante
herramientas propiasy en las que
la gestora se involucra activamente.
La gestora del fondo es Katherine
Davidson, responsable sectorial de
automoviles y telecomunicaciones.

RESULTADOS. A finales del primer
semestre de 2021, el fondo ha obtenido
una rentabilidad anualizada en los
ultimos tres afios del 21,81%. El pasado
afio concluyd con una revalorizacion del
16,9% Vv en el 2019, del 33,4%.

= La clase Caccen USD acumula una
rentabilidad del 40,4% a un afio, del
81,4% a 3 afnosy del 141,5% a 5 afios.
En los Gltimos 10 afios acumula una
rentabilidad del 245,2% (datos a julio
2021 para la clase CAcc en USD).

A CONTACTO. Web: www.schroders.es / E-mail: Inés del Molino - Ines.delmolino@schroders.com /Tfno: +34 915 909 542.

GESTORA. Es unasociedad colectiva propiedad
de siete socios gestores responsables de

todas las actividades del grupo. Fue fundada
en Ginebra en 1805 y esta especializada

en inversiones con servicios de gestion de
patrimonios.

MEJOR FONDQO. El Pictet - Robotics | dy EUR
(LU1279334137) invierte en compaiiias que
contribuyen o se benefician de la cadena de
valor en robdticay altas tecnologias. Estas
empresas perteneceran a los sectores de
robotica, automatizacion, sistemas auténomos,
sensores, impresion 3D...

RESULTADOS. El fondo ha obtenido una
rentabilidad anualizada en los dltimos tres afios
de 26,32%. El resultado el pasado ejercicio fue
de 34,80%. Ambos datos a finales del primer
semestre de 2021.

OTROS FONDOS. El Pictet-Clean Energy |
USD(LU0280430660) de esta misma gestora
es también uno de los mejor situados en esta
categoria.

CONTACTO. Pictet & Cie (Europe) SA, Sucursal en
Espafia - Madrid. Calle de Hermosilla, 11.
28001 Madrid. Tfno. 915 382 550.

GESTORA. Gestor de fondos internacional creada
en Raterdam, en 1929. Pocas semanas después del
crack de Wall Street, siete empresarios de Roterdam
se unieron para invertir los ahorros de particulares
y gestionarlos colectivamente. Lo llamaron
Rotterdamsch Beleggings Consortium (Robeco).

MEJOR FONDO. El Robeco Digital Innovations F Eur.
(LU1602110758) tiene como objetivo del Subfondo
proporcionar un crecimiento del capital a largo
plazoy, al mismo tiempo, promover determinadas
caracteristicas ESG e integrar los riesgos de
sostenibilidad en el proceso de inversion.

RESULTADOS. A finales del primer semestre de
este afio su rentabilidad anualizada a tres afios
era de 19,85%. El pasado ejercicio concluy6 con
un 22,64%y en los seis primeros meses de este
ejercicio, 14,96%.

OTROS FONDOS. EL RobecoSAM Sustainable Water
Eqs FEUR (LU2146191569) es un fondo muy bien
situado en esta categoria. De la misma forma, es
también uno de los mas rentables de la categoria
el Robeco FinTech FEUR (LU1700711077).

CONTACTO. Robeco en Espafia. Edificio Torre
Serrano. Calle de Marqués de Villamagna, 3. 28001
Madrid. Tfno. +34 918 353 000.

GESTORA. Comenzo siendo una empresa de
corretaje en Zurich (1924) y se ha convertido en
una empresa de gestion de activos con alcance
globaly un enfoque multiboutique a través en
los Ultimos tiempos de algunas adquisiciones.

MEJOR FONDO. ElVontobel Clean Technology

B EUR (LU0384405600) tiene como objetivo
obtener la mayor plusvalia posible a largo plazo.
Invierte a escala mundial, principalmente en
valores de sociedades que ofrecen tecnologias

y soluciones innovadoras para practicamente
todos los ambitos del quehacer econémico,

y que tienen como objetivo la mitigacion del
cambio climatico, asi como la reduccion de la
contaminacion del aire y del agua.

RESULTADOS. La rentabilidad anualizada a tres
anos, con fecha el dltimo dia del primer semestre
de 2021, es del 19,20%. El pasado afio obtuvo
una rentabilidad de 26,9% v los seis primeros
meses de este ejercicio 10,63%.

CONTACTO. GSiberia@vontobel.Com
Paseo de la Castellana 91, planta 5.
28046 Madrid.

Tfno. 915 209 595.

octubre 2021 | asesores financieros | 63

SOJILYINAL SOANOA

7’



6. FONDOS CON CRITERIOS SOSTENIBLES

Un éxito imparable

esde elinicio de la pandemia,
lainversion sostenible ha
crecido tanto en volumen
como eninfluencia. Ya nadie
se plantea el problema de su
rentabilidad y, ademas, los
emisores de deuda han llegado
ala conclusion de queresulta
mas barato colocar bonos ESG
que una deuda convencional.
Una prueba de este auge por lo
ESG es que, recientemente, una
importante gestora ha lanzado
al mercado un fondo monetario
con criterios sostenibles.

Este éxito esunreflejodela
tendencia que se observa en el

sector de la gestion de activosy

del favorable entorno normativo

y de politica piblica, que incluye

iniciativas como el Reglamento

de Divulgacidn de Finanzas

Sostenibles, la Taxonomia de

la UE, el Pacto Verde europeo

y la decision del gobierno de

Biden de priorizar la reduccién

de la huella de carbono

estadounidense y lograr antes un

nivel de cero de emisiones netas.
A mediados de afo, los

fondos con alguna etiqueta

ESG atrafan entre el 30y el

40% del dinero del total de

entradas de dinero a la industria

® FONDOS CON CRITERIOS ESG MAS RENTABLES

(Anualizado a3 anos.Datosafinalde primersemestre 2021).

Baillie Gifford WW Pstv Chg B USD Acc

Allianz China AShares ATUSD

Quaero Capital Accesbl CLEng A-USD

BNP Paribas Energy Transition CD

DNB Fund Renewable Energy retail A
RobecoSAM SmartEnergy Eqs FEUR

Brown Advisory US Sust GrUSD CAcc

DWS Artificial Intelligence ND

Wellington Glb Innovation $ SAccUnH
JanusHenderson Hrzn GlbTechLdrs A2USD
JSSSustainable Equity Tech Dis 1USD Acc
BGFSustainable Energy A2

ABSustainable USTmtcAUSD
JPMGlobalSocially Respons. AAcciones USD
Bankinter Eficiencia Energiay Medioambiente
Ibercaja Megatrends B FI

Miccrobank Fondo Ecoldgico Estandar

GESTORA

Baillie Gifford Investment Management
Allianz Global Investors

Quaero Capital

BNP Paribas Asset Management
DNB AssetManagement
Robecol.Asset Management
Brown Adv (Ireland) Limited

DWS Investment GmbH
Wellington Luxembourg
JanusHenderson Investors
J.SafraSarasin Fund Management
BlackRock

AllianceBernstein

JPM

Bankinter Gestion

Ibercaja Gestion

Caixabank Asset Management

35,17
31,61
30,22
29,29
27,71
217,54
26,67
25,12
23,86
23,86
23,33
22,66
22,01
21,37
16,73
16,31
15,58

global de fondos, pese a que
solo representaba el 7% del
conjunto de activos gestionados.
Muchos razones explican este
crecimiento y no sélo la mayor
conciencia de la sociedad

sobre la necesidad de apoyar
una economia sostenible.

Los analistas sefialan que las
empresas con criterios ESG,
poseen mas capacidad, porlo
general, de generar rentabilidad
y, ademas, tienen menos riesgo
de caereninsolvencia. El
problema pendiente para este
tipo de fondos es de la falsa
sostenibilidad o greenwashing,
algo que esta llamado a
resolverse en un futuro proximo.
Un hecho muy importantey
que revela el protagonismo de
los fondos que invierten con
criterios ESG es la gran cantidad
de cambiosy nombramientos
que se han producido en

las gestoras de fondos. Los
responsables de fondos ESG han

A MEDIADOS DE ANO,
LOS FONDOS ESG ATRAIAN
YA ENTRE EL 30/40%

DE LAS ENTRADAS

DE DINERO, AUNQUE
REPRESENTABAN SOLO

EL 7% DE LOS ACTIVOS
GESTIONADOS.

Fuente: Morningstar.

sido los que mayor movilidad

y mas contrataciones han
registrado en el sector. Sin duda,
las entidades, tanto nacionales
como internacionales, se
preparan para una demanda
importante y mantenida en el
tiempoy una oferta creciente
para atender al interés de los
inversores. @

64| asesores financieros | octubre 2021



GESTORA. Acaba de cambiar su sede corporativa
de Nueva York a Nashville (Tennessee). Cuenta
con oficinas por todo el mundo. Esta gestora es el
resultado de la fusion de Alliance Capital (1971)
y Bernstein (1967) en el afio 2000. Cuenta con
casi 4.000 empleados y tiene bajo gestion
697.000 millones de ddlares.

MEIJOR FONDO. Elfondo AB Sustainable US
Thematic A USD ha obtenido una de las mejores
rentabilidades a tres afios dentro de la categoria
ESG. En condiciones normales, el Fondo espera
invertir al menos un 80% de sus activos netos

en titulos de renta variable o en valores
relacionados con tales titulos de emisores
ubicados en EE.UU. que el gestor de inversiones
considere que estan expuestos de forma positiva
atemas de inversion sostenible.

RESULTADOS. En tres afios ha obtenido una
rentabilidad del 22,01% (primer semestre 2021).
En 2020: 26,01% v en lo que va de afio, 14,64%.

CONTACTO. AllianceBernstein (Luxembourg).
Sucursal en Espafia: Sanford C. Bernstein Limited.
Paseo de la Castellana, 95. Torre Europa. 28046
Madrid. Espafia.

Tfno.+ 34912979 703.

GESTORA. Gestiona activos porvalor de 598.000
millones de euros para inversores institucionales
y minoristas de todo el mundo. Sin sede
principal, cuenta con cerca de 700 profesionales
de lainversion en 23 oficinas distribuidas
portodo el mundo. Se fundd como sociedad
especializada en la gestion de activos en 1998.

MEJOR FONDO. ELAllianz China A Shares AT

USD (LU1997245177) es uno de los mejores
fondos de su categoria. Su estrategia es la del
crecimiento del capital a largo plazo mediante la
inversion en los mercados de acciones de China
AShares de la Republica Popular China.

RESULTADOS. A dinales del primer semestre
de este afio su rentabilidad era 31,61%. Elafio
pasado termind con 58,46% y en lo que iba de
ano llevaba 8,61%.

CONTACTO. Allianz Global Investors GmbH
Sucursal en Espafia: Ortegay Gasset, 7- 2a planta.
28006 Madrid

E-mail: iberia@allianzgi.com

Tfno.+34 910477 400.

GESTORA. Estd registrada en la CNMV desde 2019.
Es una filial de Baillie Gifford Overseas, creada en
1983y con sede en Edimburgo (Reino Unido). Asu
vez, esta sociedad tiene su origen en Baillie Gifford,
que se establecio como inversor independiente

en 1908. En la actualidad, el grupo maneja un
patrimonio de 445.000 millones de ddlares.

MEJOR FONDO. Su fondo Baillie Gifford WW Pstv
Chg B USD Acc (GBOOBYVGKV59) fue creado en 2018
y forma parte de la categoria Global Large-Cap
Growth Equity. Tiene un tercio de sus inversiones en
el sector de saludy entre sus principales apuestas se
encuentran Modernay Tesla. Su objetivo es generar
rentabilidad a largo plazo a través de su apuesta
por compaiiias cuyos productos y servicios tengan
un gran impacto social.

RESULTADOS. A tres afios, su rentabilidad es del
35,17% (dato a final del primer semestre de 2021).
En 2020: 73,40%.

CONTACTO. Altamar Global Investments AV.
Paseo de la Castellana, 91. 28046 Madrid.
Tfno.912 900 700.
altamarglobalinvestments@altamarcapital.com

®

GESTORA. Con mas de 30 afios de experiencia,
pertenece A Bankinter. Cuenta con 47
profesionales con una amplia gama de fondos.

MEIJOR FONDO. Elfondo Bankinter

Eficiencia Energética y Medioambiente C

FI (ES0114806005) toma como referencia

la rentabilidad del indice 25% SP500 + 75 %
STOXX Europe 600 Price Index EUR El fondo
invertird, directa o indirectamente a través de
IIC (hasta un max. del 10% del patrimonio), un
minimo del 75% en valores de renta variable
de empresas relacionadas con la mejora de la
eficiencia en el uso de la energiay del transporte,
elalmacenamiento de la electricidad, la
automatizacion y mejora de la productividad
industrial, la reduccion del impacto ambiental
del uso de combustibles fosiles, las energias
renovablesy la gestion de aguay residuos.

RESULTADO. Su rentabilidad a tres afios es de
16,31% a finales del primer semestre de 2021. El
pasado afo obtuvo una rentabilidad de 16,2%.

CONTACTO. Bankinter. Red de oficinas del Grupo.
Tfno.916 234 379.

GESTORA. Tiene su sede central en Nueva York.
Fue fundada en 1988y esta considerada como
la mas grande del mundo en gestion de activos.
Tiene acciones de algunas de las principales
agencias de rating como Moody 's (3,28%) y
MacGraw-Hill (3,84%).

MEJOR FONDO. BGF Sustainable Energy A2 (EUR)
(LU01712899029). Es un fondo que invierte,
principalmente, en valores de renta variable
cotizados de empresas internacionales con una
presencia significativa en los sectores de energias
alternativas y de tecnologias relacionadas con

la energia. Especial énfasis en las energias
renovables, la automociony la generacion de
electricidad in situ, el almacenamiento de energia
y las tecnologias instrumentales.

RESULTADO. A tres aiios (siempre a fecha de final
del primer semestre 2021) el fondo ha obtenido
una rentabilidad anualizada del 22,66%.

CONTACTO. Plaza Pablo Ruiz Picasso (edificio Torre
Picasso) 1. Plta. 14. 28020 Madrid.
Tfno.+34 0917 889 400. www.blackrock.com/es

GESTORA. Es el brazo de gestion de activos de
BNP Paribas. Tiene activos bajo administracion
superiores a los 480.000 millones de euros,

con mas de 500 profesionales de la inversion

vy casi 500 especialistas en servicio al cliente,
atendiendo a clientes individuales, corporativos e
institucionales en 71 paises.

MEJOR FONDO. ELBNP Paribas Energy Transition
invierte en 3 areas: 1. Produccion de energia
transicionaly renovable (descarbonizacidn),
2.Tecnologiay eficiencia energéticas (digitalizacion)
y 3. Infraestructura, transporte y almacenamiento de
energia (descentralizacidn). Incorpora criterios ESG y
esta clasificado como articulo 9 seglin el reglamento
SFDR. Esta gestionado por Ulrik Fugmanny

Edward Lees, que cuentan una gran experiencia
gestionando e invirtiendo en empresas energéticas,
agricolas, industriales y de materiales.

RESULTADOS. A tres afos, su rentabilidad
anualizada, con datos a finales del primer semestre
de 2021, era 29,29%. El pasado ejercicio obtuvo

un 164,59%. En los seis primeros meses de este
ejercicio, un 7,34%.

CONTACTO. Elena Armengot Paradinas. Directora
de Ventas en BNP Paribas AM.

Email: elena.armengot@bnpparibas.com
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GESTORA. Es una compaiiia de inversion
independiente con sede social en Baltimore
(Maryland)y con oficina en mas de cincuenta
estadosy 39 paises. En 2018, cred una
sociedad irlandesa a través de la que opera,
fundamentalmente, en Europay desde su sede
en Londres.

MEJOR FONDO. Su fondo, Brown Advisory US
Sustainable Growth Fund US Dollar Class C

Acc Shares (IEO0BF1T7322) es uno de los que
mayor rentabilidad lleva obtenida a tres afios
dentro de los considerados ESG. La caracteristica
principal de este fondo es que invierte al
menos un 80 por ciento de su patrimonio en
acciones de compaiiias de Estados Unidos que
son consideradas sostenibles a largo plazo. Los
dos sectores principales en los que invierte son
tecnologia (41%) v salud (24,3%).

RESULTADO. Su rentabilidad anualizada a tres
afos a final del primer semestre de 2021 es

de 26,67%.En 2020, tuvo una rentabilidad del
30,2%. En los seis primeros meses de este afio ha
cerrado conun 17,20%.

CONTACTO. 6-10 Bruton Street. London W1J 6PX.
Tfno. 44 (0)20 3301 8130.

GESTORA. Pertenece al Grupo CaixaBanky se
fundd en 1985. Es la primera gestora en Espafia
por patrimonio v participes con mas de 50.000
millones de euros bajo gestion y asesoramiento.

MEJOR FONDO. El Microbank Fondo Ecoldgico
Estandar FI (ES0162853008) invierte mas de
un 50% de su patrimonio en otras IIC de caracter
financiero, que sean activo apto, armonizadas o
no, del grupo de la Gestora o no. La exposicion
arenta variable serd como minimo del 75%. La
exposicion a lIC de renta variable ecoldgicas
representara mas del 75% de la exposicion total.
Estas lICinvierten en empresas con un objetivo
sostenible desde el punto de vista ambiental:
mitigacion del cambio climatico, uso sostenible
de recursos hidricos y marinos, prevenciony
control de contaminacion, etc.

Esta inversion permitira asignar capital a
empresas que lideraran la transicion a una
economia sostenible. No hay limite de
exposicion a riesgo divisa.

RESULTADO. Su rentabilidad a tres afos es de
15,38% a finales del primer semestre de 2021. EL
pasado afio obtuvo una rentabilidad de 19,01%.

CONTACTO. Red de oficinas del Grupo.

®

GESTORA. Es una de las principales gestoras
nordicas y forma parte del Grupo DNB, fundado
en 1822y actualmente participado en un 34

% por el gobierno noruego. Gestiona mas de
60.000 millones de euros en activos nordicos
einternacionalesy tiene un largo historial de
inversiones en la region ndrdica desde 1967.
Ha estado a la vanguardia de la inversion
responsable, incluyendo los factores ESG en su
enfoque de inversion ya en 1988.

MEJOR FONDO. Elfondo DNB Fund Renewable
Energy retail Ainvierte en acciones de
compaiiias que operan en el sector de
renovables. Geograficamente tiene una gran
flexibilidad, aunque mas de la mitad de sus
posiciones corresponde compaiiias europeas.

OTROS FONDOS. DNB Fund Technology Retail A
Afinales del primer semestre de este afio
llevaba una rentabilidad de 21,50%.

RESULTADOS. A finales del primer semestre del
ano su rentabilidad a tres afos era del 27,71%.

CONTACTO. Mike Judith. Mananging Director.

es un fondo muy bien situado en esta categoria.

En 2020: 55,54%, vy en lo que va de afio: 14,60%.

Mike.judith@dnb.no / Tfno. +352 45 49 45 503.

GESTORA. Acaba de celebrar sus 30 afios en
Espafia. Es una de las principales compafiias

de gestion de activos a nivel mundial. Con

una experiencia de mas de 60 afios, gestiona
820.000 millones de euros y cuenta con medio
millar de expertos en investigacion e inversion.

MEJOR FONDO. Su fondo DWS Artificial
Intelligence ND (DE0008474149) es uno de

los mejor situados en esta categoria. Invierte

en acciones en empresas tecnologicas en todo
el mundo, principalmente en los sectores de
tecnologias de la informacidn, semiconductores,
biotecnologia, farmacia y comunicaciones.
EE.UUy Japon tienen un peso importante en la
distribucion geografica del Fondo.

RESULTADOS. T iene una rentabilidad anualizada
atres afios de 25,12% (Datos a fecha de final

del primer semestre de 2021). En 2020, obtuvo
32,2%y en el primer semestre del 2021, 15,5%.

CONTACTO. DWS Iberia. Edificio Clispide. Paseo
de la Castellana, 18, 42 planta, 28046 Madrid.
Tfno. +34 913 355 211. / dws.iberia@dws.com

GESTORA. Con mas de 30 afios de experiencia,
pertenece al grupo Ibercaja. Es la séptima
gestora de fondos de inversion en Espaiia de
volumen gestionado.

MEJOR FONDO. Elfondo Ibercaja Megatrends B Fl
(ES01467580018). EL fondo invierte en grandes
tendencias actuales como mejora de la calidad

de vida, crecimiento digital y medioambiente en
sectores clave (salud, ocio, deporte, inteligencia
artificial, seguridad, nuevas tecnologias en el
sector del automavil, energias renovables, agua,
nutricion...). Ademas, el fondo sigue criterios
financierosy extra-financieros de inversion
socialmente responsable (ISR) - llamados
criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo).

RESULTADOS. Su rentabilidad a tres afios es de
16,73% a finales del primer semestre de 2021. El
pasado afio obtuvo una rentabilidad de 22,9%.

CONTACTO. Ibercaja Gestion. Red de oficinas del
Grupo.
Tfno.976 748 800.
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GESTORA. Esla union a partirde 2017 de Janus
Capital Group (EE.UU.) y Henderson Group (Reino
Unido). Es un gestor de activos global que cuenta
con 340 profesionales expertos en inversiony
mas de 2.000 empleados con 300.000 millones
de ddlares bajo gestion. La sede central se
encuentra en Londres.

MEJOR FONDO. ElJanus Henderson

Horizon Global Technology Leaders A2USD
(LU0070992663) tiene como objetivo
consequir la revalorizacion del capital a largo
plazo mediante la inversion en una cartera
diversificada en todo el mundo de compaiiias
relacionadas con la tecnologia. Trata de
aprovechar las tendencias del mercado seguin
vayan cambiando de una regidn a otra.

RESULTADO. Atres afiosy a fecha de finales
del primer semestre 2021) la rentabilidad
anualizada es de 23,86%. En el pasado ejercicio
obtuvo 29,3%y en los seis primeros meses de
este afio,un17,07%.

CONTACTO. Janus Henderson Investors. Paseo De
La Castellana 95. Edificio Torre Europa. Planta 10.
28046 Madrid.

Tfno.+34 915 626 172.

GESTORA. JP. Morgan Asset Management es

la unidad de gestion de activos de J.P. Morgan
Chase a nivel internacional. Gestiona activos

de inversores e instituciones de todo el mundo
desde hace mas de unsiglo y cuenta con mas de
1.000 profesionales de la inversion repartidos
portodo el mundo. Es una de las gestoras
extranjeras lideres en Espaiia por volumen de
activos (22.482 millones de euros a 30 de junio
de 2021).

MEIJOR FONDO. ELJPM Global Socially Respons.
AAcc. USD (LU0210534813) tene como objetivo
proporcionar crecimiento del capital a largo
plazo mediante la inversion principalmente

n empresas a escala mundial que el gestor de
inversiones considera que son socialmente
responsables.

RESULTADO. La rentabilidad anualizada a tres
afios, a fecha del dltimo dia del primer semestre
de 2021 es 21,37%. EL pasado afio cerrd con
22.7%.

CONTACTO. J.P.Morgan Asset Management Paseo
de la Castellana, 31. 28046 Madrid.
jpmorgan.assetmanagement@jpmorgan.com

GESTORA. Fue creada porJacob Safra (1891-
1963)y, desde su inicio tiene a la sostenibilidad
como imagen distintiva en el mercado. La familia
Safra tiene su origen en la ciudad siria de Aleppo
con la financiacion del comercio entre paises de
Asia, Europay Africa. A mediados del siglo XIX se
fundo Safra Fréresy Ciay en a primera mitad del
siglo XX el banco de la familia se instald en Beirut.

MEJOR FONDO. ELAB Sustainable US Tmtc A USD
(LU0124676726:USD) es uno de los mejores
fondos de la categoria ESG. La cartera persigue
el crecimiento invirtiendo en un universo

de empresas estadounidenses en miltiples
industrias que estan expuestas positivamente
alainversion sostenible con orientacion
ambiental o social derivados de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

RESULTADO. A tres afios ha obtenido una
rentabilidad de 23,33%. El pasado afio cerrd
conun37,04%y en lo que va de este ejercicio
(siempre a finales del primer semestre) 12,47%.

CONTACTO. Banque J. Safra Sarasin
(Luxemburgo) SA. 17-21, Boulevard Joseph II.
L-1840 Luxemburgo . Tfno.+352 4547 81 1.

GESTORA. Es una firma de administracion de
fondos especializada e independiente, fundada
en 2005 en Ginebra como "Argos Investment
Managers SA". Es una empresa 100% propiedad
de los empleadosy sus socios fundadores tienen
un papel activo en sus procesos de inversion.
Ofrece una gama de estrategias de inversion
repartidas en 14 fondos en una SICAV de
Luxemburgo (una Parte I-0ICVM) y 1 en un Fondo
de valores suizo. .

MEJOR FONDO. Esta gestora posee el fondo
Quaero Capital Accesible Clean Energy A-USD
(LU1633832339) creado en el 2018, se
encuentra entre los mas rentables en la categpria
sel sector de energia alternativa. El objetivo de
este subfondo es maximizar el retorno a través de
inversiones en energias limpias.

RESULTADOS. En los dltimos tres afios a cierre
del primer semestre, el fondo ha obtenido una
rentabilidad del 30,22%. En 2020, logr6 un
88,88%.

CONTACTO. Rue de Lausane 20bis. CH-1201
Genéve. Tel. 41 22 518 83 00. / info@
quaerocapital.com

GESTORA. Gestora de fondos internacional
creada en Roterdam, en 1929. Pocas semanas
después del crack de Wall Street, siete
empresarios de Rotterdam se unieron para
invertir los ahorros de particulares y gestionarlos
colectivamente. Lo llamaron Rotterdamsch
Beleggings Consortium (Robeco). Lleva diez
afos en Espafiay comercializa fondos para
clientes institucionales, bancas privadas, fondos
de pensiones, EAFIs...

MEJOR FONDO. RobecoSAM Smart Energy
Equities FEUR (LU2145462300) es un fondo
que invierte en empresas que ofrecen soluciones
competitivas sostenibles a la demanda creciente
de energiafiable, limpia y asequible.

RESULTADOS. A finales del primer semestre de
este afio su rentabilidad anualizada era 27,54y
13,99 en lo que iba de afio.

OTROS FONDOS. Robeco Global Consumer

Trends D € es un fondo muy bien situado en esta
categoria. Su rentabilidad anualizada a tres afios
(afinales del primer semestre 2021) era 21,95%.

CONTACTO. Robeco en Espaiia. Edificio Torre
Serrano. Calle de Marqués de Villamagna,
3.28001 Madrid. Tfno. +34 918 353 017.

GESTORA. Es uno de los administradores de activos
alternativos mas grandes del mundo. Se trata de
una boutique de alternativas, con los recursosy la
estabilidad de un administrador de activos global
y fue fundada en 1933 en Filadelfia. Tiene como
clientes a asequradoras, asesores financieros,
fundaciones, fondos de pensiones...

MEIJOR FONDO. El Wellington Global Innovation
Susd acc (LU1547288214) invierte principalmente
en empresas a nivel mundial que proporcionan
oportunidades estructurales de crecimiento a largo
plazo, independientes del crecimiento globaly
del ciclo econdmico, centrandose en las empresas
que buscan impulsar la innovacion o beneficiarse
de lainnovacion o la tendencia. La estrategia de
inversion del Fondo se centra en un horizonte de
largo plazo (hasta 10 afios).

RESULTADOS. Tiene una rentabilidad anualizada
a 3 afos de 23,86 (a finales del primer semestre
2021). El pasado ejercicio lo termino con un
38,94%y en los seis primeros meses del afio lleva
13,06%.

CONTACTO. Wellington Luxemburgo SARL, 33,
Avenue de la Liberté . -1931 Luxemburgo.
Tfno.+352 28 48 27001.
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Z 5 anos de

Fondos de Inversion
en Espaina

na perspectiva de un cuarto de siglo nos ofrece una vision
clara de la tendencia del ahorro financiero en Espana. Los
fondos de inversion son, sin duda, el instrumento mas
utilizado en los paises avanzados para vehicular el ahorro
de las familias. En estos 25 aifios hemos multiplicado por 7
elvolumen de fondos en Espafia (8% anual de crecimiento).
Otra evidencia es que los fondos de grupos internacionales
(Luxemburgo, Irlanda) comercializables en Espaiia, han
pasado de tener entonces (1995) un 2% del patrimonio a
detentar hoy casi la mitad.

¢Podemos deducir de lo anterior que los gestores
internacionales son mejores que los nacionales? Mi clara
respuesta es NO y un analisis comparativo de rentabilidades,
tanto en renta fija como en renta variable, indican que
los profesionales espafioles de la gestion estan a un
nivel homologable con los "BIG NAMES" de la industria
internacional.

La conclusion que yo saco de este fendmeno es que, en
su comercializacion, los vendedores (comerciales y asesores
de oficinas y de banca privada, y agentes autonomos)
priorizan a menudo, quiza para facilitar la venta, el
poner delante del cliente un nombre internacional con
argumentos tales como: “son los gestores mas grandes del
mundo”, “son americanos"..

En definitiva, creo que todo ello nos tiene que llevar a
dos reflexiones: como poner en valor nuestros vehiculos
de derecho espafiol para que puedan homologarse,
en términos fiscales y transaccionales, con paises como
Luxemburgo; y cdmo aprovechamos la proximidad del
gestor espafiol de fondos a su cliente final. Es una gran
ventaja competitiva frente a los gestores extranjeros.

Es asimismo importante constatar que, debido al
comportamientoy quiza a la mentalidad del ahorrador
espariol, éste parece no darse cuenta de que para que su
ahorro sea retribuido a largo plazo, debe incrementar en

CARLOS TUSQUETS *

su cartera las posiciones en renta variable de manera clara.
Estamos muy lejos del comportamiento y mentalidad
del ahorrador de paises anglosajones o de aquellos con
mayor cultura financiera en los que los fondos de Bolsa son
prioritarios. Justo al contrario de lo que ocurre en Espafia.
Otro dato altamente preocupante: del total del ahorro
financiero de las familias espafiolas, hemos pasado en 25
afos de tener el 51,3% en depdsitos y cuentas corrientes a
todavia mantener el 42%, mientras que la suma de fondos
deinversiony fondos de pensiones ha pasado de un 14% a
escasamente un 20%.

odo ello a pesar de que sabemos que ahorrar
en depositos bancarios estd hoy mas penalizado
que nuncay ello significa una fuerte pérdida de
poder adquisitivo. En otros paises, la cifra total
de fondos de inversion y fondos de pensiones
sobre el total del ahorro financiero de las familias, alcanza
cifras que triplican o cuadriplican los porcentajes que
tenemos en Espafia.
Mas de un milldn de millones (depdsitos bancarios)
estan carentes de asesoramiento ¢No veis esto como una
gran oportunidad, y también un reto, para nosotros, los
profesionales del asesoramiento financiero? @

(*) PRESIDENTE DF HONOR DF EFPA ESPARTA.
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Equipo de mando de INVERCO. De izquierda a derecha su presidente, Angel Martinez-Aldama; su directora general, Elisa Ricon y su jefe de Estudios y Estadistica, José Luis Manrique.

INY ERCO

La deiensa de las insttuciones de
inversion colectiva y fondos de pensiones

Esla patronal que agrupa a las entidades que gestionan la casi totalidad de los fondos de
inversion'y de pensiones en os que se puede invertir en Espafia. Tiene caracter representativo
Mas que de prestacion de servicios, y sus aportaciones estadisticas tienen una gran relevancia

tanto para inversores como para profesionales. A traves de INVERCO y sus relaciones
internacionales estamos conectados con las gestoras de todo el mundo. Por RAFAEL RUBIO.
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as Instituciones de Inversion Colectiva (IIC) y de
los Fondos de Pensiones comenzaron a tener tanta
importancia y protagonismo en el mercado financiero
espanol que, alld por el afio 1979, se creé INVERCO,
la institucion llamada a defender sus intereses y
representarlas ante las Administraciones Publicas y
cualquier otra organizacion. Inverco es la patronal
espanola que agrupa a las instituciones de inversion
colectiva. En un principio, formaban parte de la
institucion sélo las entidades nacionales, pero a partir
de 2001 pudieron formar parte las instituciones
de inversion colectiva y las gestoras extranjeras
debidamente inscritas y controladas por la CNMYV,
aunque su participacion es minoritaria.
Se trataba, ademads, de crear una institucion que
participara y representara a las entidades espafolas
en las muy diversas organizaciones internacionales
del mundo de los fondos de inversion y de pensiones.
Entre estas organizaciones, cabe destacar que forma
parte de la Federacion Europea de Fondos y Gestién de
Activos (EFAMA), de la Federacion Europea de Fondos
de Pensiones (Pensions Europe), de la Federacion
Internacional de Administradoras de Pensiones (FIAP) y de
la Federacién Internacional de Fondos de Inversién (IIFA).
En el momento de su creacion, las entidades asociadas
optaron por un modelo mas centrado en la representacion
y menos en la prestacion de servicios. Otras entidades
semejantes europeas, ademds de la representacion,
aportan a sus asociados gran cantidad de servicios que, en
el caso espanol, facilitan diversos proveedores.

INVERCO, que nacié6 con el objetivo de plantear
propuestas a todas y cada una de las modificaciones
legislativas que afectan tanto a Instituciones de Inversion
Colectiva como a Planes y Fondos de Pensiones, ha
visto en los ultimos aflos como se han ido ampliando
los temas objeto de su intervencion. Se han multiplicado
sus interlocutores en la Administracién con asuntos
como el blanqueo de capitales, las normas de conducta,
remuneracion en el sector...

Es muy importante su labor de recopilacién de datos
de los productos de inversién colectiva facilitados por
los asociados y la elaboracion de informes y estadisticas
que se ponen también al servicio de los medios de
comunicacién. Estos informes son también un servicio
al inversor que le permite disponer de una enorme base
de datos estadisticos. Es una informacién tan valiosa,
que es casi obligatoria consultarla antes de elegir
un plan de pensiones o fondo de inversion.

Dentro de esa labor de informacion y divulgacién es
muy importante la que realiza el Observatorio Inverco,
cuyos andlisis tienen gran repercusion en los medios de
comunicacién. @

N 4

Un _equipo pequeiio, pero muy
eficientey operativo

@ ELEQUIPO de mando de INVERCO es, segun las palabrasde
supresidente, “el que necesitamos. Porque, aveces, tenerun
equipo mayor nosignifica que resulte mas operativo”. Es, sin
duda, un pequeiio equipo formado porsu presidente, Angel
Martinez Aldama; su directora general, Elisa Ricon, que ocupo
anteriormente el puesto de directoradelareajuridica; y el director
deEstudiosy Estadisticas, José Luis Manrique.

ANGEL MARTINEZ-ALDAMA entr6 aformarparte de INVERCO,
procedentedelaCNMV,enelafo1995ylo presidedesde 2015.Se
ocupa preferentementede larepresentaciondelainstitucion con
sus continuos contactos nacionales einternacionales sobre temas
crecientes ennimeroy complejidad.

ELISARICON YJOSE LUIS MANRIQUE cubren lademandade las
entidadesasociadas en el areade organizacionyde laaportacion
dedatos, fundamental para establecer estrategias en elsectorde
losfondosdeinversionyde pensiones. st

- __ N
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lincremento del

ahorro durante

la pandemia

ha vuelto a
ahorradores/inversores mas
conservadores justo en un
momento en el que parecia que
se estaban abriendo a asumir
un mayor riesgo. ;Cree usted
que el ahorrador espaiiol dara
marcha atras con ese motivo a
la apertura a un mayor riesgo
que venia demostrando hasta
marzo de 2020?
La tendencia de ahorro del
inversor espariol a través de
Fondos de Inversion es clara
hacia una mayor ponderacién
de activos de Renta Variable
desde hace ya varios anos,
teniendo en cuenta el
escenario de tipos negativos
en el que estamos inmersos y
no creo que cambie mientras
dure esta situacion.

El presidente de la CNMV seiialo
en la ultima Asamblea Anual
de INVERCO que los fondos de
inversion espaioles estaban
siendo desplazados por los
extranjeros. Ahora los fondos
extranjeros tienen el 39% de

la cuota de mercado, cuando

Angel Martnez
Aldama

Presidente de INVERCO
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Los vehiculos de ahorro deben
scguir siendo ineentivados
riscalmente porque todos
los gobiernos a nivel mundial
los promucven”

0A/

Menos del 10 % de los fondos
espaioles sigue criterios ESG.
éNo le parece poco? ;Considera
que se producira una pronta
adaptacion a la creciente oferta
de este tipo de productos

en cuanto la demanda de
fondos sostenibles se vaya
consolidando?

La taxonomia sobre ESG
aun estd en proceso de
elaboracion, por lo que

este porcentaje parece

mads que razonable,
teniendo en cuenta esta
circunstancia. Ademas,
demuestra la cautela por
parte de las Gestoras en la
comercializacion de este
tipo de Fondos, evitando

asi el denominado “green
washing”, como menciond
recientemente el presidente
de la CNMV en nuestra
Asamblea.

Los fondos de inversion y los de
pensiones han sido, a menudo,
objetivo de los cambios
fiscales. ;Teme usted que
cualquier nueva reformay ante
la necesidad de incrementar
los ingresos impositivos, afecte
de nuevo negativamente a

en 2008 solo llegaban al 8,3%.
:Como ve esta situacion?
Espania, en relacién con la cuota de mercado de las IIC
internacionales, no es una excepcion respecto a lo que
ocurre en la mayoria de los paises europeos. Desde
2008, los cambios legislativos que han impulsado la
arquitectura abierta en un entorno de competencia
en igualdad de condiciones (tanto financieras como
fiscales), han permitido el desarrollo de la distribucién
de las IIC internacionales.

Laredistribucién de cuota entre IIC internacionales
y nacionales es un proceso légico en la industria, como
consecuencia de la cada vez mayor concentracién tanto en
el nimero de entidades como en el pais de registro para su
comercializacion transfronteriza, y todo ello en busca de
reduccion de costes para trasladar a sus participes.

estos vehiculos?

Los vehiculos de ahorro, entre los que se encuentran los
Fondos de Inversion y los Fondos de Pensiones, deben
seguir siendo incentivados fiscalmente, ya que todos los
gobiernos a nivel mundial los promueven.

Precisamente, la promocién del ahorro genera
ingresos fiscales tanto a corto (al reembolsar
participaciones), como a medio y largo plazo (via
reduccion de la prima de riesgo, al invertir estos
vehiculos en valores domésticos).

En cualquier caso, el ahorro en Espaia es muy bajo y todos
los gobiernos, cualquiera que fuera su color politico, han
sido muy cicateros a la hora de incentivarlo. ;Ha perdido
usted la esperanza de que el consumo sea el objetivo Gnico
de cualquier gobernante?
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N

et confinamiento, etmejor
aliado parael disfrute familiar

Apuntodeque

unodesushijos
abandonarael nido familiar,
AngelMartinez-Aldama
encontrd en el confinamiento
porla pandemia un magnifico
aliado. Le gusta decirque “por
primeravezysin posibilidad
dequesevuelvaarepetir”
pudo comery cenarconsu
mujerysus hijos durante
tresmeses sequidos. Sequro
queesta circunstancia paso
desapercibidaparaelTribunal
Constitucionalensu polémica
sentenciasobreelestadode
emergencia que propicio el
confinamiento.Yesque,alos
pocos meses de concluiraquel
encierro, su hijamayorse
casoycred unanuevaunidad
familiar que ahoraimpediria
queserepitieraaquella
experiencia.

Teniendo en cuenta que
larelacion conlafamiliay
amigos constituye sumayor
entretenimiento, tiene

granimportanciaaquella
experiencia.No eranada
amigodelasseries televisivas
hastaquellegd lapandemia
yseviosiguiendo congran
fidelidad “PeakyBinders",
“Homeland"y“House of
(Cards".Se comprende esta
original animadversion
hacialasseriesenquien
reconoce que utilizalosfines
desemana para leer papeles
atrasadosdelsutrabajo,
aunque procuradejarun
tiempo parael deportey,
especialmente, para correry
montaren bicicleta.

Legustaleeryrecomienda
aeste entrevistador “Habitos
Atomicos”, de James Clear,un
libroqueensalzalabondadde
losbuenos habitos que, con
frecuenciasevandejandode
lado conmalas consecuencias
paranuestra mentey nuestro
fisico.Angel, sinduda, es
hombresiemprefielasus
mejores habitos. s

Por lo comentado anteriormente, el objetivo de medio
y largo plazo del Gobierno debe ser incrementar el
ahorro, no solo por el aumento de la recaudacion fiscal,
sino por la libertad a la hora de decidir qué inversiones
son las mds adecuadas para el desarrollo de la

economia nacional.

La reforma del sistema publico de pensiones es ineludible.
éPor donde cree usted que va air la apuesta que presente,
definitivamente, el Gobierno? ;Teme que desaparezcan
totalmente las desgravaciones de los planes individuales?
La reforma del sistema publico de pensiones esta en
pleno proceso de debate, quedando cuestiones muy
relevantes pendientes de acordar, como el factor de
equidad intergeneracional y la prolongacién de la edad
de jubilacion. Lo cierto es que, en los préximos anos,
pasaremos de 9,5 a 15 millones de jubilados (mayor

numero); que cada 10 afios vivimos como jubilados un
afio mds (mds tiempo); y que el gasto en pensiones,
al margen de indexaciones, aumenta un 3% al afio
(mayor cuantia). La conjuncion de estas tres variables
hace imprescindible los cambios para evitar la falta de
sostenibilidad del sistema.

El limite de aportaciones a planes individuales no
solo no deberia reducirse ain mads, sino que deberia
incrementarse, ya que el tercer pilar es fundamental para
6 de cada 10 trabajadores, que son auténomos o trabajan
a tiempo parcial o son temporales. Antes de desincentivar
el tercer pilar, debe desarrollarse de una manera efectiva
el segundo pilar, aun pendiente de conocerse los detalles
por parte del Gobierno.

iCree usted que los planes de empresa llegaran a ser una
alternativa real del ahorro para la jubilacion?

Desde INVERCO hemos apoyado la iniciativa del
Gobierno de impulsar de una manera definitiva el
sistema de empleo, al igual que en el resto de los paises
de la OCDE.

Seglin nuestra opinién, deberian incluirse en el
Proyecto de Ley las siguientes cuestiones: Un potente
marco de estimulos fiscales para las empresas que
constituyan o hayan constituido Planes de Pensiones:
tanto recuperando los que ya se eliminaron como
estableciendo nuevos. También, el libre acceso de
cualquier Gestora, que cumpliendo los requisitos
minimos de capacidad y experiencia que se determinen,
deberd poder ofertar estos nuevos Fondos de Pensiones
de promocion publica. Finalmente, deberia abordarse un
marco de costes de gestion y administracion que esté
en linea con los paises que ya han desarrollado hace
muchos anos el segundo pilar.

£Como va a repercutir esa reforma en los ahorradores
espaiioles? ;Habra una mayor conciencia de la necesidad de
ahorrar para el futuro cuando se incentiva tan poco el ahorro?
Esperamos que una vez aprobada esta Ley de promocion
publica de Fondos de Pensiones de Empleo, el 100% de
la poblacion pueda ser participe de un Plan de Pensiones,
bien de segundo pilar para trabajadores por cuenta ajena,
bien del tercer pilar para el resto.

Adicionalmente, se necesita una campana de
comunicacion para fomentar esta necesidad de ahorro de
cara a la jubilacién. Para ello, sigue siendo imprescindible
la remision de la pension estimada por parte de la
Seguridad Social, y en su caso, poder tomar decisiones
de ahorro durante nuestra
vida laboral. @
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@ Qué objetivos tiene el Observatorio Inverco?

/' Es un foro de andlisis y divulgacion,
" para ayudar a los ahorradores en su
comprension de los fondos de inversién
y de los planes de pensiones en sus
decisiones de inversion.

ZQué aporta a INVERCO su participacion en
entidades internacionales como EFAMA,
PensionsEurope, FIAP, IIFA, FIAFIN y WPA?

En las federaciones europeas (EFAMA y
PensionsEurope) es esencial la participacion.
Las normas que regulan la gestion de
activos se redactan en Bruselas, y por ello
participar érganos de representacién fuertes
y, dentro de ellos, tener una voz potente es
importante para que los intereses de Espana
sean considerados.

Asimismo, las federaciones internacionales
son un foro de intercambio de experiencias
muy enriquecedor. Por ejemplo, este afio
INVERCO es anfitrion del encuentro anual de
FIAP, al que asistirdn expertos en sistemas de
pensiones de todo el mundo.

INVERCO tiene muchos asociados y representa

intereses que abarcan muchas areas. ;:Como
organizan la actividad internamente?
Nuestros asociados son diversos en
actividad, tamario y estilo de gestion. Esto se
refleja en nuestras juntas directivas, cuyas
reglas de funcionamiento hemos renovado
para recoger mejor la diversidad del sector,
asf como en los 13 grupos de trabajo

en los que las gestoras participan muy
activamente, con la coordinacién del equipo
de INVERCO, cuya dedicacion no me canso
de agradecer.

éCuadl es la aportacion de INVERCO en la
promocion de la educacion financiera?

La gestién de activos tiene un firme
compromiso con la educacion financiera.
INVERCO publica un informe anual con

las iniciativas de las gestoras, cada vez

mads numerosas y creativas. También
suscribimos el Plan de Educacion Financiera
con CNMV y Banco de Espana y tenemos
en marcha el programa Rumbo a tus suenos,
que acerca la planificacién financiera a
alumnos de formacion profesional. @

Elisa Ricon
DIRECTORA GENERAL

(18

Pardcipar en
cntidades
internacionales
fueries es
importante
para (que nuesiros
intereses scan
considerados

A/

as estadisticas que elabora INVERCO son,

ahorrador consulta cualquier herramienta

Josc Luis
Manrique

DIRECTOR DEL SERVICIO
DEESTUDIOS Y ESTADISTICAS
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Cada dia sc utilizan
mas y son mas
demandadas
las estadisticas de¢
Fondos de Inversion
¥ Pensiones

 sin duda, uno de los grandes servicios que
aporta la institucion ;A quien aportan mas
alinversor o a las propias gestoras?
A través de las estadisticas, INVERCO
aplica a la industria de la inversion colectiva
uno de sus principios, la transparencia,
convirtiendo a este sector en uno de los
mds transparentes del d&mbito financiero.
Con esta premisa, tanto las Gestoras se
benefician utilizando la estadistica como
herramienta de gestién, como el inversor, al
que la estadistica le aporta informacion muy
util para valorar sus alternativas de ahorro.
éCree que tal y como se vienen comercializando
los fondos de inversion y de pensiones, los
inversores consultan las estadisticas antes de
tomar una decision?
Las decisiones de ahorro e inversién son
siempre percibidas como esenciales por
cualquier inversor, ya que afectan de forma
directa a su patrimonio, y por lo tanto a su
bienestar presente y futuro.
Por esta razon, cada vez mas el

que pueda facilitar su toma de decisiones.
ZConsidera que una mayor educacion financiera
pondria mas en valor el trabajo estadistico?
Absolutamente. Es muy complicado
aprovechar el valor afiadido que genera la
estadistica si no se sabe interpretar por falta
de formacién financiera.

De su labor como estadistica en el universo

de los fondos de inversion y de pensiones ;:Qué
destacaria en la evolucion de los ultimos

20 aiios?

Sin llegar al nivel de otros paises europeos,
la mejora en cultura financiera del ahorrador
nacional ha sido notable. Y eso se nota en

el grado de utilizacién de la estadistica de
Fondos de Inversion y Pensiones, que cada
vez son mds demandadas. Ello ha permitido
evolucionar en su contenido: hace 20 anos
apenas se difundfan datos sobre Fondos de
Inversién y Pensiones, mientras que hoy en
dia se publica informacién sobre modelos
de distribucidn, IIC internacionales, gestion
discrecional de carteras, etc. @

024
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PRUEBA

DEMO

Mas informado, responsable y con mejor gestion
del riesgo, asi es el nuevo inversor post covid

nformacién es poder, y mas cuando se trata de

la industria financiera. Cuanto mas informados

estemos, mas controlaremos el poder de la emocion
en la inversion. El apetito inversor se alimenta por el
interés de nuevos activos financieros, diversificacion
de carteras y busqueda de informacién y canales para
empoderar al inversor que llevamos dentro.

——( Cartera diversificada

¢En qué activos invierten los
espafioles?

——(O Preparado e informado

Para evaluar sus opciones de inversion,
el factor clave es entender las métricas
del negocio (32%, por encima de la
media global de 30%). El 21% prioriza
la comprensién de los objetivos de la
empresa. El 20% se preocupa de que
la empresa pague dividendos a los
accionistas. La frecuencia mas habitual
con la que los participantes ven sus
inversiones es semanal (41%). El 72%
asegura que la forma de entendery
de gestionar sus finanzas ha cambiado

desde el comienzo de la pandemia. El 34%

de nuevos inversores comenzé a invertir
porque estaba interesado en aprender
sobre los mercados financieros. El 37%
de inversores se ha marcado objetivos a
largo plazo (5 afios 0 mas).

—— Confia mas en sus inversiones
que en la economia

El 78% dice sentir seguridad sobre sus

propias inversiones. Los hombres sienten
mas seguridad sobre sus inversiones que

las mujeres (84% frente al 73%). Solo el
36% confia en la economia espafiolay el

Equities

Bonds / Cash
fixed income

Alternative

44% en la economia mundial. Un 46%,
dice haber obtenido una rentabilidad
de entre un 0% y 5% en los Ultimos 12
meses. Un 33% de los inversores ha
alcanzado una rentabilidad algo mayor,
de entre el 6%y el 10%; otro 14% ha
superado el 10% de rentabilidad y solo
un 7% ha incurrido en pérdidas en este
periodo.

—(O Atento a los riesgos

Dos de cada cinco piensan la economia
espafiola es uno de los mayores
riesgos externos para sus inversiones,
seguido por la situacién de la economia
mundial (39%) y el aumento de la
inflacién (34%). Solo el 52% cree que
sus inversiones mejoraran en los
préximos 12 meses. Ocho de cada

diez (79%) piensan que un aumento de
los casos de COVID-19 o la aparicion
de una nueva variante suponen un
riesgo. El 65% piensa que el fin de las
ayudas del Gobierno o la interrupcién
de los viajes como consecuencia de la
pandemia, suponen un riesgo. El 39%
asegura que los mercados estan en
una burbuja.

eToro es una plataforma de inversién multiactivo que ofrece tanto la inversion en acciones y activos digitales, como la negociacién
de CFDs. Tenga en cuenta que los CFDs son instrumentos complejos y conllevan un alto riesgo de perder dinero rdpidamente debido
al apalancamiento. El 67% de las cuentas de inversores minoristas pierden dinero al operar con CFDs con este proveedor. Debe
considerar si entiende cémo funcionan los CFDs y si puede permitirse el alto riesgo de perder su dinero. Esta es una comunicacién de
marketing y no debe ser tomada como un consejo de inversién, una recomendacién personal o una oferta o solicitud de compra o
venta de cualquier instrumento financiero. Este material se ha elaborado sin tener en cuenta los objetivos de inversién o la situacion
financiera de ningtn destinatario en particular, y no se ha preparado de acuerdo con los requisitos legales y reglamentarios para
promover la investigacion independiente. Cualquier referencia a la rentabilidad pasada o futura de un instrumento financiero, un
indice o un producto de inversién no es, ni debe considerarse, un indicador fiable de resultados futuros. eToro no hace ninguna
declaracién ni asume ninguna responsabilidad en cuanto a la exactitud o integridad del contenido de esta publicacion, que se ha

preparado utilizando informacion disponible publicamente.

Crypto
investments

El barémetro desarrollado por eToro denominado

El pulso del inversor minorista analiza, entre otros
aspectos, el poder de consulta del inversor y la nueva
formacién que esta obteniendo frente a los mercados
financieros, reflejando como, a diferencia de lo que
se consideraba, es un inversor mas responsable que
nunca a la hora de tomar decisiones financieras.

Currencies Commodities
assets / FX

Los datos nos
muestran que

los inversores
minoristas tienen
un gran interés

por aprender mds
sobre sus finanzas y
buscan informacion
que les ayude a
tomar decisiones
de inversion
fundamentadas.

Tali SALOMON
directora general de eToro
para Iberia y Latam

www.etoro.com
spanishteam@etoro.com
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UNA DECISION CONTROVERTIDA QUE
HAMARCADO A LAS ECONOMIAS

El dia en el que
el dolarabandono
el patron oro

L3 decision de abandonar el patron oro, adoptada
hace medio siglo por el entonces presidente
estadounidense Richard Nixon, explica mucho de los
comportamientosy problemas a los que se enfrenta
la economia mundial con una clara repercusion para
ahorradores e inversores. Por LUIS TORRAS.

I pasado 15 agosto se cumplio

el 50 aniversario desde que

el presidente Nixon rompi6

el link que atin quedaba entre

el ddlar y el oro, fijado en un

tipo de cambio de 35 ddlares la

onza, muy lejos de los 1.750-
1.800 dolares actuales. De esta manera,
se puso fin a un patrén oro, ya diluido
en Bretton Woods, pero que, mal que
bien, habia servido de marco de referencia
para los asuntos monetarios desde hacia mds
de un siglo. Nacio un nuevo sistema de dinero
fiduciario, dinero sin ningtn tipo de respaldo
real, mds alld de la confianza depositada en el
Departamento del Tesoro de EE.UU.
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La economia americana adolecia entonces de
un déficit comercial, y una economia anémica,
presionada por las nuevas potencias exportadoras
como Alemania y Japdn, y un creciente déficit
fiscal, tras la sangria de la guerra de Vietham
(contexto que jugé un papel importante en la
decisidn) y la “Great Society”, un conjunto de
programas (1964-65) llevados a cabo por el
presidente Lyndon B. Johnson. En su alocucion,
Nixon puso como excusa la especulacién contra
el ddlar y subrayé la necesidad de tomar medidas:
se dio un respiro fiscal con varias bonificaciones
impositivas a la inversion y sobre el impuesto
de la renta (que debido a su carécter temporal
tuvieron un impacto real muy limitado), al tiempo
que se impusieron controles de precios y salarios
en un vano intento de dominar la inflacién,
asi como un severo repunte de las tarifas a la
importacién —medida insdlita desde los tiempos
de Roosevelt-. Finalmente, la medida principal:
el abandono “temporal” de la convertibilidad del
dolar con el oro, que ha llegado a nuestros dias.
El plan, segun palabras textuales del Secretario
del Tesoro, John Connelly, “era fastidiar al resto
del mundo antes de fastidiarnos a nosotros
mismos” (todo un alarde de ignorancia sobre
el funcionamiento bdsico de los fendmenos
econdémicos). La economia americana entrarfa
de esta forma en un irremediable periodo de
estancamiento econémico e inflacion, que pasaria
a situarse cerca del 6% todos esos afnos, y que se
extenderia durante los anos siguientes y hasta la
llegada de Ronald Reagan a la Casa Blanca.

Todos keynesianos

Este giro en la politica monetaria causo una
l6gica sorpresa entre el grueso de los lideres
occidentales; los japoneses, entonces un
potencia en clara trayectoria ascendente,
acunaron la expresién Nixon Shock. 355

9 de “fastidiar al resto del mundo
antes de fastidiarnos nosotros”, segun el Secretario
delTesoro de Estados Unidos.
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Fuente: Oficina de Presupuestos del Congreso de EE.UU. (CBO).

- EE. UU. abandonaba el paradigma de libre
comercio nacido de la Segunda Guerra Mundial
para impulsar un miope plan proteccionista
sobre la base de un sistema de dinero fiduciario.
Nixon y sus asesores, que entonces dijeron
aquello de que hoy “todos somos keynesianos’,
pensaron que esto deberia de hacer recuperar
la produccién doméstica americana, sus
exportaciones y “finalmente” la revalorizacién
del ddlar. Sucedié exactamente lo contrario.

La devaluacion del ddlar origin6 una cascada
de devaluaciones, una guerra de divisas,
empezando por britdnicos e italianos, haciendo

que ya en 1973,
EE UU tuviera que
volver a devaluar

9 del oro, el gobierno
infld la oferta de dinero sin limite para financiar
los déficit publicos.

en2050
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de nuevo la moneda. A finales de la década, el
ddlar acumulaba una devaluacién del 50% con
respecto al yen japonés y el marco aleman,
mientras Estados Unidos se enfrentaba a una
inflacion de doble digito. El ddlar solo invertiria
esta tendencia con el duo Volcker-Reagan y los
acuerdos del Hotel Plaza en 1985, fechas por
las cuales Reagan lleg6 a plantear a su equipo
econdmico el regreso al patrén oro.

Dinero fiduciario

Operar bajo un sistema de dinero fiat, dinero
desnaturalizado, como si una gema perdiera sus
propiedades fisicas, permitia al gobierno inflar la
oferta de dinero sin limite, una enorme tentacion
a la hora de financiar los déficits publicos

que, con este perverso sistema de incentivos,
l6gicamente no ha parado de incrementarse

en las ultimas décadas. El dinero, como toda
institucién humana, nace de manera espontdnea.
A través de los siglos, las civilizaciones humanas
habfan adoptado el oro (y el papel moneda
nominativo de oro), como medio de intercambio
comunmente aceptado por sus propiedades
intrinsecas; incluida su oferta relativamente
ineldstica, 1o que permitia al oro salvaguardar

su poder adquisitivo con el tiempo. La rotura

de este ultimo vinculo del ddlar, referencia del
resto de divisas entonces, con una forma genuina
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de dinero dio lugar a que, por primera vez en

la historia, el mundo pasara a funcionar con un
sistema de dinero fiduciario que no ha dejado de
devaluarse desde entonces.

Esta arquitectura monetaria y bancaria
disfuncional ha dado lugar a un incremento
politizado de la oferta monetaria para cubrir los
déficits del gobierno, asi como para dar crédito
artificialmente bajo aquellos que estdn mds
proximos a los focos de creacion de dinero,
generando una deuda cada vez mayor, ahogando
los salarios reales y las clases medias (véase
el magnifico trabajo de Robert Gordon, “The
Rise and Fall of American Growth”), generando
unos sistemas democradticos cada vez mds
disfuncionales. Una tendencia que hoy se ve

claramente como imparable: la deuda americana
que se proyecta pueda llegar a la estratosférica
cifra del 180% del PIB para 2050; es de facto
impagable, y solo se pagard si la Fed hace horas
extras, es decir, si sigue imprimiendo billetes

sin parar, con la consiguiente devaluacion

de nuestros ahorros y salarios. La zona euro
presenta un cuadro e historia similar.

Tras este giro radical en los acontecimientos,
muchos analistas anticiparon el final del délar
como moneda de reserva mundial, al que
De Gaulle se habia referido como “privilegio
exorbitado”. Una premisa que, sin embargo,
no se ha materializado. Lo cierto es que pese
ala devaluacién del dolar y el deterioro en las
cuentas publicas de EE. UU, el cierre de >

Los océanos son clave para la salud de nuestro planeta: proporcionan empleo
a millones de personas, son el habitat de innumerables especies de plantas y animales,
y mitigan las consecuencias del cambio climatico. Como inversores, podemos
participar en el desarrollo de una Economia Azul sostenible y contribuir a la
conservacion de los océanos. ;Comenzamos?
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Eldebateinterminablede
- my ~
laposicionespanola

« ESPANA nuncaformé parte del patron oroy optd porun cambio
flexible de la peseta. Esa decision hatenido, naturalmente sus
consecuenciassobre nuestra economia, aunque los expertos no

llequenaponersedeacuerdoenundebatequenotienefin.Unapartede

los estudios destaca elimpacto negativoalargo plazo que esto pudo tener

para el crecimiento econdmico espafiol. Otros sefialan que el coste de formar

partede dichosistemamonetario habriasido
excesivamente alto para Espafia.

A PROTAGONISTA principalde este

debate hasidoJoanSarda (verpagina

86 delprimer nimero de "Asesores
Financieros EFPA"). Sarda destacd los efectos
positivos que lano adopcion del patron dureo
tuvo paralaeconomia espafiolayafios mas
tarde, SoléVillalonga (1964,1967)yTortella

(1981,1994) compartieron su posicion

utilizando argumentos de largo plazo, pero
seflalando, especialmente que los problemas de
balanzade pagosyhacienda publicaimpedian
adoptardicho patron.

« ELECONOMISTA Pablo MartinAcefia,
elmasfiel representante de los criticos
contraaquella decision, considera,

sinembargo, quelanoadopcion del patron

oro fueunadelas causasfundamentalesdela
divergencia quevivio Espafia respecto a Europa
entre 1883y 1914.Sequin Martin Acefia, Espafia
estaba preparada paradisfrutar del patron aureo. Apesarde ello, nose hicieron
las politicas adecuadas paraentrareneloroyladecision nunca fue tomada.
Lo cierto es que existio siempre un gran temor, casi panico, por parte de los
politicosyelBanco de Espafiaaque losdéficitsde labalanza comercialy del
presupuesto causaran unaimportante salidade oro.
Eleconomista Gabriel Tortellasefialo que mantenera Espafiaen el patron
aureoera"unbiendelujo paraun paisatrasado como el nuestro”. s&.

- la ventana de convertibilidad entre el ddlar
y el oro era la tnica que quedaba, el resto de las
divisas eran, por asf decirlo, una denominacion
del patron dolar-oro. Cerrar este grifo en la
convertibilidad tuvo implicaciones globales.

/ / .
Mas deéficit
Un factor es la debilidad interna. El déficit fiscal
que preocupaba a Nixon y a los americanos
en 1971 era del 2,1%, Biden hoy proyecta un
déficit para 2021 del 13,4% segtin la Oficina
Presupuestaria del Congreso, el segundo mayor
de la historia, solo superado por el 14,9% de
1945. Todo ello sin incluir el recién aprobado
plan de infraestructuras de un billén de ddlares
0 un nuevo plan para luchar contra el cambio
climatico de 3,5 billones de ddlares. En el
plano comercial, en 1971 EE. UU. tenia un ligero
déficit en su balanza comercial del 0,2% (en
un entorno en el que China econémicamente
no existia), y que parece una broma si lo
comparamos con el actual desequilibro del 3,5%.
Una debilidad interna mucho mayor que la de
1971, curiosamente provocada en parte por las
decisiones tomadas entonces.

Cuando Nixon cerr6 la ventana de
convertibilidad con el oro puso fin, en general,
a la era del patrén oro-ddlar, y dio inicio a un
sistema global de monedas fiduciarias. Un
entorno en donde, debido a la superioridad
militar y financiera estadounidense, el dolar
ha seguido siendo un punto de anclaje a falta
de alternativas mejores. China es hoy una
potencia econémica, pero su falta de seguridad
juridica y transparencia son dos elementos que
imposibilitan la adopcién masiva de su divisa
en los mercados internacionales. La otra gran
amenaza a la supremacia del ddlar, y del dinero
fiduciario en general, viene de la disrupcion
tecnoldgica. Iniciativas como el Bitcoin, una
moneda basada en la tecnologia criptogréfica
de las cadenas de bloques (o blockchain), que
permite replicar la inelasticidad del oro en el
entorno digital, sea hoy probablemente de los
fenémenos potencialmente mds disruptivos en
lo que a temas monetarios se refiere. @
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UNA INVERSION ATRACTIVA DE LA QUE HAY QUE
CONOCER SUS RIESGOS

SPAC,
prosy contras de a
alternativa de moda

Es el vehiculo financiero que agita como unas maracas los mercados y
excita desde hace meses el hambre de los requladores internacionales,

pero, ;qué amenazas y oportunidades se esconden detras de sus iniciales?
Por GONZALO TOCA.

egun Capital 1Q, las SPAC captaron unos
75.000 millones de ddlares en 2020 en
Estados Unidos, un 550% mds que en
el ejercicio anterior, y recaudaron con
sus ofertas publicas de venta (OPV) en
Europa, solo el pasado mes de julio, un
35% mas que en los dos afios anteriores
sumados. Sus operaciones se concentraron,
sobre todo, en tecnologia, telecomunicaciones,
medios de comunicacién y, en un segundo plano,
sanidad y ciencias de la vida. Forbes y BuzzFeed
han anunciado que las utilizardn para salir a
Bolsa en los préximos meses.

Esos son los impresionantes nimeros que han
colocado en el centro de los focos a las Special
Purpose Acquisition Companies (SPAC), unas
sociedades instrumentales (un cascarén vacio)
que tienen como tnicos objetivos salir a Bolsa y,
poco después, fusionarse o adquirir una empresa
totalmente operativa (un cascardn llenisimo).
Esta segunda empresa (Forbes, BuzzFeed) se
beneficia porque, tras la fusién o la adquisicién,

se convierte automdticamente en una compariia
cotizada y lo hace con menos incertidumbres y
requisitos regulatorios.

Como recuerda Ariadna Dumitrescu,
profesora titular del departamento de Economia,
Finanzas y Contabilidad de Esade, esa empresa
“puede negociar una valoracion fija con los
patrocinadores que, a diferencia de las OPV,
no estd sujeta a la volatilidad del mercado”. Los
patrocinadores son el equipo gestor o promotor
que echard a andar el vehiculo financiero, captara
los recursos para su OPV y contratard al banco
de inversion que la llevard a cabo. Mds adelante,
identificard a la pareja de baile de la SPAC y
negociara con ella los términos de la fusion o la
adquisicion.

Dumitrescu también recuerda que, en este
tipo de operaciones, esa pareja de baile “puede
promocionarse a si misma antes de negociar
con los inversores de una manera que no puede
hacerlo con una oferta publica inicial”. Y otra
ventaja mds: como la operacion de fusion y

82| asesores financieros | octubre 2021



adquisicion se dirige, sobre todo, a inversores
que ya han mostrado su interés participando
previamente en la salida a Bolsa de la SPAC, las
probabilidades de una retirada de ultima hora
practicamente desaparecen.

Hasta ahfi las ventajas para empresas, pero ¢qué
ganan los inversores? Segiin Miguel Angel Diaz
Navarrete, consultor del drea de Corporate Finance
de Afi, no solo reciben acciones (normalmente,
emitidas a 10 délares americanos por titulo), que
se traducirdn en participaciones en el capital de la
empresa que resulte de la fusién o adquisicion de
la SPAC, sino también warrants, unos contratos
que les permitirdn comprar acciones adicionales
en el futuro al precio que pacten ahora mismo.

Borja Miranda Johansson, Head of M&A
and Activism para Europa en Morrow Sodali,
recomienda analizar los activos de la comparifa
con la que quiere emparejarse la SPAC “para
determinar si representa una inversion interesante
o no”. En este negocio se gana unicamente
cuando las acciones o los warrants se >

iDeverdadsontanrentables?

Aunque,segun
CapitallQ, los
titulos de las SPAC
estadounidenses
hangenerado
unarentabilidad
demasdeun
17%desde 2015,
las cosashan
empezadoa
cambiar cuando,
seglin Bespoke
Investment Group,
afinales de agosto,
las 426 SPAC
estadounidenses
quenohabian
anunciadoaunun

acuerdodefusion

oadquisicion

L . cotizaban

conundescuento
de 31 puntos
basicos frente al
preciodesus OPV.
Porotrolado,
advierte Ariadna
Dumitrescu,
deEsade,un
estudioreciente
muestraque“en
las114SPACque
completaronuna
fusionconuna
empresa operativa
enEE.UU.desde
enerode2012
hastaseptiembre
de 2020, los
inversoresen
acciones ordinarias
hanperdidodinero

enpromedio,
mientras que
losinversores
enwarrants
hanobtenido
rendimientos
positivos”.La
rentabilidad
mediaaunafo
delasacciones
delasempresas
fusionadasfueun
24%inferioraladel
mercado, mientras
queparalosde
las114 empresas
fusionadas con
warrantsvigentes,
larentabilidad
mediaaunaiiofue
del44%. 32
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> revalorizan ante el éxito o las expectativas
de éxito de la fusion o la adquisicion. Los
inversores pueden deshacerse de sus titulos y
contratos después de que la operacion cristalice,
pero los que mds ganan, segtin un estudio
reciente, son los promotores y los inversores
institucionales que venden antes.

Muros antiabuso

A los que ponen su dinero en las SPAC también
les atraen, normalmente, ciertos cortafuegos
contra los posibles abusos. Para empezar,
el equipo gestor o promotor lo forman,
normalmente, profesionales de prestigio y
experiencia en el sector que quieren operar la
SPAC. En segundo lugar, ellos ponen (y por lo
tanto arriesgan) dinero cuando abren

el vehiculo financiero y hacen caja,

-) gana fundamentalmente, cuando transforman
mds con las SPAC? sus posiciones en el ‘cascarén vacio’ en
Los promotores un porcentaje del capital de la empresa
. resultante de la fusion o la adquisicién.
y los inversores -
b N . Hasta que la transaccién se complete,
institucionales no pueden recibir ninguna comision ni
que ve!iden salario de la SPAC.
Sus acciones y Por otro lado, apunta Diaz Navarrete,
“warrants” antes los inversores “tienen la tiltima palabra
delafusionola sobre la fusion y adquisiciéon y pueden,
adquisicién. finalmente, rescatar la inversion inicial

(sumando intereses y restando costes)”.

Si no se realiza la operacién en un plazo
de 18 a 24 meses desde que se forma la SPAC,
les devolveran los fondos. Y estos se depositaran
desde la OPV hasta ese momento (o la fusién y
la adquisicién) en una ‘cuenta escrow’, de donde
el dinero solo puede salir bajo unas condiciones
perfectamente tasadas, y se destinardn a
productos de bajo riesgo.

De todos modos, Alberte Santos, CEO
de Evercom y experto en comunicacion
financiera, lanza una advertencia: “Las SPAC
son instrumentos de inversion corporativos
complejos y la inversion en ellas exige un nivel
cualificado de conocimiento y experiencia”.
En estas circunstancias, matiza, los inversores
“necesitan transparencia” para entender cudl es
la estrategia de sus promotores.

Las (otras) causas
del éxitodelasSPAC

@ Tiposporlossuelos. Lostiposde
interésdeldadlaro eleurose mantienen
en niveles bajisimos historicamentey eso
animaalosinversoresaasumirriesgos
extras conundinero que, literalmente, les
quemaen losbolsillos. Larentabilidad de
las SPAC brillamas enun entorno de bajos
rendimientos para muchos productos
financieros.

@ Aprovechanelrugidodelos mercados.
Como apuntaMiguel Angel Diaz Navarrete,
consultorde Afi, “enun mercado alcista
losinversorestienden a corrermasriesgos
ylaprobabilidad de quesolicitenel
rescate delosfondosinvertidos esmenor,
aumentando el atractivo de las SPAC".

® Mas certidumbre. ParaAriadna
Dumitrescu,de Esade,enmediode
lavolatilidad galopante porlacrisis
pandémica, las SPAC ofrecen una certeza
adicional paralasempresas que buscan
saliraBolsaconun proceso masrapidoy
preciosyvaloracionesiniciales.

@ Planetasalineados.Han coincididotres
grandestendencias, que haidentificado
Dumitrescu,y quese hanretroalimentado:
elexitazode algunas SPAChaanimado
aotrosareplicarlas, losinversores
minoristas handescubierto enellasuna
granviaparaactuarsobre las empresas

no cotizadasyse han popularizado las
llamadas PIPE (Private Investmentin
PublicEquity).

@ Celebrities. Algunos promotores de
SPAChanfichado como directores,
asesores o prescriptoresauna constelacion
deestrellas que van desde Martin Luther
Kinglll hasta SerenaWilliams, Colin

Kaepernick, Shaquille0'Nealo

StephenCurry. %2
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(Head of M&A and Activism para
Europa en Morrow Sodali.)

88 35 SPAC son
compaiiias de 'cheque
enblanco'yno
obtienen beneficios. Su
objetivo es encontrar el
target para completar
la fusion 7.

(Director del Mdster en Bolsa y
Mercados Financieros del IEB.)

88| 35 SPAC no son muy
liquidasy, portanto,
deberiamos considerarlas
como un producto
complementario auna
cartera estructurada 7.

(Managing director en Investment
Banking de Beka Finance.)

88 35 SPAC estan
democratizando el
mercado de inversion
alternativa, un
segmento normalmente
restringido a carteras

de patrimonios muy
elevados 7.

Al fin y al cabo, sus intereses a veces no
coinciden con los de los inversores. Como
serialaba la SEC en una comunicacién de marzo,
los promotores generalmente adquieren capital
en la SPAC en términos mds favorables que los
inversores en la OPV o en el mercado abierto.
En consecuencia, sigue, pueden acordar también
unos términos para la fusion o la adquisicion
posterior que les convengan sobre todo a
ellos. Ademads, matiza Ariadna Dumitrescu, los
promotores cuentan, desde la OPV, con unas
“acciones que ascienden al 20% de la propiedad

[de la SPAC] a una tasa diluida, lo que puede
reducir el valor general de las participaciones de
los inversores minoristas”.

Javier Amo, director del Master en Bolsa
y Mercados Financieros del IEB, apunta que
debemos ser prudentes con €l “cheque en blanco
que el inversor les da a los promotores para
adquirir companias de las cuales, en principio,
lo desconoce todo”. Recordemos esto: la pareja
de baile de la SPAC la deciden los promotores
después de la OPV vy, por lo tanto, después
también de haber captado buena parte de los
fondos de los inversores.

Antes de tomar una decision de inversion,
también hay entender que no todas las SPAC
son iguales. César Pérez Martinez, managing
director en Investment Banking de Beka Finance,
senala que pueden ser muy distintas en funcién
del sector al que van dirigidas, la composicién
accionarial, las condiciones de la remuneracion
a los promotores o el mercado en el que cotizan
y, por lo tanto, sus requerimientos para realizar
una OPV. Las normas en Europa y en los Estados
Unidos no son las mismas y las diferencias entre
los propios paises de la UE han favorecido a una
plaza como Amsterdam, que concentra mas
de un tercio del volumen de las transacciones
europeas en SPAC en lo que va de

ano, segun White & Case.

Por ultimo, los inversores no <> un
deben perder de vista los eventuales  jnforme de White
i latorios. Si

cablosselnos S 8 Case labolsa

: . de Amsterdam
Estados Unidos, segun Bespoke ,

. concentra mas

Investment Group, en abril solo se .
crearon diez después de que la SEC de un tercio del
plantease cambiar el tratamiento volumende las
contable de los warrants de transacciones
estas sociedades instrumentales, europeas en SPAC
integrandolos en el pasivo y en lo queva de aio.

perjudicando asf a sus titulares.

Quizds esta medida nunca
llegue a convertirse en una ley, pero ni se puede
descartar que ocurra o que se aprueben otras
parecidas ni tampoco deberiamos subestimar la
dentellada que pueden dejar estos rumores en
las carteras. @
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FIGURAS LEGALES EN EL CANAL DE MEDIACION

¢Puede un asesor distribuir
sequros de inversion?

Existen diversas figuras legales que, en la actualidady gracias a la Directiva de Distribucion de Sequros,
permiten a un asesor financiero comercializar productos de inversion basados en sequros. (ada una
cuenta con sus ventajas e inconvenientes. Por CARLOS S. PONZ.

os asesores financieros comienzan aver  incluye MiFID II, especialmente en el cobro de
cada vez con mds interés los productos comisiones de las entidades.
aseguradores de ahorro e inversion, Esta nueva normativa permite, por ejemplo, el
como Unit Linked, PIAS o SIALP. cobro de comisiones de las entidades, excepto para
Por ello, se sienten atraidos hacia su los corredores de seguros cuando comercializan
comercializacion, mds teniendo en cuenta  Unit Linked, caso en el que obligatoriamente deben
que las exigencias para distribuir estos cobrar honorarios del cliente.

productos, que regula la Directiva de Distribucion Ante este panorama regulador actualmente

de Seguros (IDD), son menos severas que las que  vigente, muchos asesores se preguntan c6mo
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pueden distribuir los productos aseguradores
entre sus clientes.

Figuras legales para
comercializar sequros

Las figuras legales contempladas en la IDD
sobre el canal de mediacién, para operar
en la distribucién de seguros de ahorro e
inversion son las de corredor, agente exclusivo,
agente vinculado, operador de bancaseguros,
colaborador de un corredor o un agente y
colaborador de un operador de bancaseguros.
Corredor: Es la figura legal sobre la que un
mayor numero de exigencias recae. Para operar
como corredor de seguros en Espafia hay que
contar con la autorizacién de la Direccion General
de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP). Entre
otros requisitos, hay que estar en posesion del
titulo de mediador de seguros, suscribir una poliza
de Responsabilidad Civil que cubra su actividad
profesional, disefiar un plan de negocio, contar con
un programa de actividades y formacién o
acreditar la capacidad financiera. En la IDD se
recoge que los corredores no estdn autorizados
para recibir comisiones de las entidades
aseguradoras derivadas de la comercializacion de
productos de inversion basados en seguros,
fundamentalmente, los Linked; imposicién que
sigue levantando ampollas y no se considera justa
desde el punto de vista de los corredores de
seguros, que solo estdn autorizados a percibir
honorarios. El corredor desempena su actividad
en el mercado asegurador con total
independencia, sin estar supeditado a una sola
comparifa y a sus productos. Ademds, la cartera es
de su propiedad y el corredor la tiene bajo su
control en todo momento, por lo que, por ejemplo,
puede venderla cuando lo considere oportuno.
Agente exclusivo: Debe acreditar la
formacidn inicial exigida (200 horas). A diferencia
de los corredores, los agentes deben hacer frente
a menos exigencias. Eso si, se encuentran a
expensas de la estrategia y las soluciones
aseguradoras de una sola compaia, que, ademds,
es propietaria de la cartera generada por el
agente. Con respecto al cobro de comisiones

Los cambios de laDirectiva

Lapublicaciondel Real Decreto
Ley 3/2020trajo aparejadala
trasposicion al ordenamiento
juridicodelaDirectivade
Distribucion de Seguros (IDD),
quesupusoladerogaciondela
Ley26/2006 de Mediacionde
Segurosy Reaseguros.

LaDirectivatiene como
objetivoincrementarlaproteccion
deaseguradosyahorradores,y
garantizarlaadecuadaformacion
enmateriaaseguradorade los
distribuidores.ELRDL3/2020
tambiénregulalainformacion
que debensuministrarlos
mediadoresalos clientes antes
delcontrato, enreferencia

componentesdeinversion,como
los UnitLinked.

Asimismo, contempla
laactividad desarrollada por
comparadoresywebsdentro
deladistribucion aseguradora,
yexige que losfondosde
los clientes en poderde los
mediadores se depositen
en cuentas separadas.

Todo ellose hacompletado
conlaaprobacionde dosReales
Decretos, que han normalizado
laformacionquehandetener
los distribuidores de segurosy
laremisionde lainformacion
estadistico-contable.Con

respectoalaformacion,se

alosproductos
deseguroscon

regulatantolainicial

como la continua. 3¢

procedente de la distribucién de soluciones de
ahorro e inversién basadas en seguros (Unit
Linked), los agentes exclusivos podran seguir
percibiendo comisiones por su venta.

Agente vinculado: La IDD le otorga un
tratamiento similar al que recibe el agente
exclusivo y cuenta con idénticas exigencias en
relacion a la formacién, pudiendo percibir
comisiones derivadas de la distribucion de
seguros de ahorro e inversion (Unit Linked). La
principal diferencia con su homdélogo radica en el
agente vinculado puede distribuir los productos
de mds de una entidad aseguradora, siempre que
éste cuente con la autorizacién de la comparniia
para la que opera para pasar a actuar como
agente vinculado.

Colaborador de un corredor o un agente:
No cuenta con la consideracién de mediador de
seguros, circunstancia que no le exime del deber
de proporcionar al cliente la totalidad de la
informacién exigida en cada caso. Aunque
minimos, al colaborador de un corredor o un
agente se le exigen una serie de conocimientos
para poder desarrollar con plenas garantias su
actividad. Asimismo, no puede colaborar  >--
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- con otros mediadores de seguros de distinta
clase. Su labor es remunerada por el agente o el
corredor en forma de comisiones.

Colaborador de un operadorde
bancaseguros: Una figura legal sobre la que
recaen similares exigencias que en relacién al
colaborador de un agente o un corredor, pero que
solamente puede distribuir los productos que
comercializa la entidad bancaria de la que depende,
a diferencia de un colaborador de un agente, que
puede hacerlo para mds de una entidad.

Operador de bancaseguros: Entidad de
crédito o establecimiento financiero de crédito
(incluye las sociedades mercantiles controladas o
participadas por cualquiera de ellos) que,
mediante la celebracién de un contrato de
agencia con una o varias companias, ya que
puede ser exclusivo o vinculado, se compromete
a distribuir los productos de la entidad
aseguradora contemplados en el acuerdo,
responsabilizandose civilmente de sus
actuaciones. Entidades que, de igual forma, tienen
la responsabilidad de formar adecuadamente a
sus redes de distribucion, en funcién de lo
establecido en la IDD (300 horas el administrador
del operador de bancaseguros). El resto de
exigencias legales también son similares a las que

<9 Las figuras

de corredor, agente exclusivo o agente
vinculado habilitan a un asesor a
distribuir productos basados en seguros.

tiene que cumplir un corredor de seguros.

Una vez vistas las ventajas e inconvenientes
que presenta cada una, en principio, cualquiera
de estas tres figuras legales -corredor, agente
exclusivo o agente vinculado-, que, segun
se establece en la IDD habilitan a un asesor
financiero a distribuir productos de inversién
basados en seguros, serian perfectamente vdlidas
para poder comercializarlos.

Todo dependerd de la estructura con la que
cuente cada asesor financiero (el tamario, por
ejemplo, puede ser un factor determinante), de
los medios que tenga a su disposicion, asi como
de sus objetivos a medio y largo plazo, tanto
financieros como en relacién con la prestacién
de asesoramiento. En definitiva, del modelo de
negocio que quiera implementar cada asesor,
ademads del nivel de informacion o asesoramiento
que quiera asumir en primera persona y del que
pretenda delegar. @

La DGSFP como supervisor de seqguros y mediadores

® EnEspaia, aligualque
laCNMVsupervisa la co-
mercializaciondelasins-
titucionesdeinversion,
enelterreno asegurador
esafuncionladesempe-
fia otro organismo que
dependedelaSecretaria
deEstado de Economia
yApoyoalaEmpresa,
adscritaal Ministeriode
Asuntos Economicos
yTransformacion

Digital:la
L Direccion

Generalde Segurosy
Fondos dePensiones
(DGSFP).

La DGSFP, cuyo actual
titulares Sergio Alvarez,
preparaeimpulsalos
proyectos normativos
enlas materiasdesu
competencia, coordina
lasrelacionesconla
Union Europea, gestiona
lasreclamaciones,
autoriza a entidades
aseguradorasya
mediadoresaoperar,y

supervisasusactividades
de manera continua.
Asimismo, regulalas
conductasy practicas
delosactores que
prestansusservicios
enelmercadode
segurosyfondosde
pensiones, atravésde
laSubdireccion General
de Autorizaciones,
Conductasde Mercadoy
Distribucion.
Enrelacion con los
productosdeinversion

basados enseguros, su
posturahasido limitar
larestriccion queimpide
alosdistribuidores
independientes
(corredores) percibir
comisiones derivadas
desu comercializacion.
MiFID Il también
niegaalosasesores
independientesla
posibilidad derecibir
comisionesde las
gestorasporlaventade
susfondosdeinversion. sk
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UN ACTOR PARA EL CAMBIO

©

Independientemente del tipo de
inversion, creemos que no puede
haber inversién responsable sin
rentabilidades financieras.

Nuestros requisitos son exigentes,
Jean-Philippe y combinan el desempeiio

Dgsmart/n, financiero, social y medioambiental.
Director de

Inversion @

Responsable

Como empresa, creemos firmemente que las
finanzas deberian estimular la economia real
y contribuir a la construccién del mundo del
WELELER

250 aifos de la experiencia familiar de
Rothschild en la acertada gestion del
patrimonio de los clientes

El 85 % de los fondos abiertos son ahora
conformes con los articulos 8 y 9 del
SFDR

El 75 % de nuestros fondos abiertos
cuenta con criterios ESG plenamente
integrados en su proceso de inversion

12 fondos con etiqueta ISR (frente a 3 a
principios de 2020)

Nuestro equipo de IR cuenta con mas de
50 aflos de experiencia en el sector

Hemos desarrollado nuestro propio
sistema interno de calificaciones ESG,
denominado BUILD, en 2011

El Grupo Edmond de Rothschild, cuyas raices se remontan 250 afios
atrds, se ha comprometido a apoyar los grandes cambios que confi-
guran nuestra sociedad, con la conviccién de que la inversiéon debe
construirse a lo largo del tiempo y tener un impacto en la economia
real. Nuestra independencia nos da la libertad de expresar nuestras
convicciones, reflejadas en nuestra politica de voto y en nuestro
destacado enfoque de compromiso.

Nuestro enfoque estd orientado al largo plazo: creemos que al
liberarnos de la inmediatez de los mercados financieros, podemos
encontrar soluciones de inversidon a largo plazo que combinen
resultados financieros, sociales y medioambientales.

En Edmond de Rothschild, la inversidon responsable se encuentra
en el ADN de nuestra gestidn: independiente, activa, fundamental
y basada en convicciones. Garantia de una mejor gestidon de los
riesgos, pero también de la creacién de valor a largo plazo, esta
experiencia refleja los valores de la familia Rothschild.

Nuestro enfoque consiste en ofrecer rentabilidad de las inversiones
tanto en activos liquidos como en activos iliquidos, al tiempo que
respalda el crecimiento de empresas virtuosas. Este enfoque es
validado por la confianza de destacados clientes institucionales.

UNA SOLIDA CAPACIDAD DE INNOVACION

De una manera mas bien a contracorriente, la capacidad de inno-
vacion se desarrolla a lo largo del tiempo, fomentada a través de
la experiencia, la pericia y una marcada atencién a las tendencias
transformadoras en el dmbito de la Inversidon Responsable. Sobre
esta base, hemos optado desde el principio para nuestras acti-
vidades de inversién liquida por el enfoque «Best-in-universe»,
que durante mucho tiempo solo utilizaba una pequefia minoria.
Durante mds de una década afios hemos desarrollado un modelo
interno de anadlisis ESG, denominado EdR BUILD (Bold, Universal,
Impact, Long term, Differentiation), a través del cual el equipo de
inversion responsable puede expresar sus convicciones extrafinan-
cieras de forma independiente.

INTEGRACION ESG EN LA GESTION DE TODAS
NUESTRAS INVERSIONES

Las consideraciones ESG se integran en los procesos de inversién en
todas las clases de activos, incluida la renta variable, la renta fija, el
multiactivo vy las inversiones alternativas, y zonas geogréficas, con
el objetivo de reducir los riesgos «extrafinancieros» y aprovechar
oportunidades de rentabilidad sostenible. Nuestras 3 actividades
de Mercados Privados no solo han adoptado criterios ESG en su
proceso, sino que, lo que es mas importante, sus proyectos estan
teniendo un efecto directo en un cambio social positivo.

Julio 2021. Este documento es emitido por Edmond de Rothschild Asset Management (Francia). Documento no vinculante. Este documento es solo para fines informativos. Se prohibe estrictamente
cualquier reproduccion, divulgacion o difusion sin el consentimiento previo del Grupo Edmond de Rothschild. La informacién provista en este documento no debe considerarse como una oferta,
una aportacion o solicitud para que la trate cualquier persona en cualquier jurisdiccion donde sea ilegal o cuando la persona que la

proporciona no esté calificada para hacerlo. No pretende constituir, y no debe interpretarse como asesoramiento de inversion, legal o
impositivo, ni como una recomendacién para comprar, vender o continuar manteniendo ninguna inversion. EHRAM no asumird ninguna
responsabilidad por las decisiones de inversion basadas en este documento. Cualquier inversion implica riesgos especificos. Recomen-
damos a los inversores que garanticen la idoneidad y / o la idoneidad de cualquier inversién para su situacion individual, utilizando
asesoramiento independiente adecuado, cuando sea necesario. «kEdmond de Rothschild Asset Management» o «<EdRAM» es el nombre

comercial de las entidades de gestion de activos del Grupo Edmond de Rothschild.

EDMOND DE ROTHSCHILD

ASSET MANAGEMENT (FRANCIA),
SUCURSAL EN ESPANA

Paseo de la Castellana 55 - 28046 Madrid - Spain

www.edram.es
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un nuevo animal
en el ecosistema
financiero

Entre las actividades Fintech de mayor proyeccion
destaca el asesoramiento automatizado o Robo-
Advice, nuevo animal en el ecosistema financiero, solo
complementario del asesoramiento cara a cara. Su
desarrollo plantea cuestiones dignas de reflexion y,

posiblemente, de requlacion.
Por FERNANDO ZUNZUNEGUI* y JOSEP SOLER.

*Socio director de Zunzunegui Abogados y Asesor de
Regulacién de EFPA Espaiia.

as empresas ededicadas al Robo-Advice
captan clientes a través de portales de
internet, ofreciendo un asesoramiento
de bajo coste y asignando capitales a
determinadas inversiones mediante el
uso de algoritmos, llamados inteligentes.
Surgieron en el dmbito de las inversiones

y pronto se extendieron al mercado del crédito

y a los seguros. Quienes acceden a este tipo

de portales deben registrarse y completar

un formulario destinado a una evaluacion

sencilla del perfil del cliente. De tal modo que

la evaluacion y emision de la recomendacion

resulta del algoritmo utilizado y de la informacién

suministrada tan solo por el propio cliente.

Esta prdctica tiene ventajas y riesgos. Facilita

un acceso a una simple asignacion de activos y

a la inmediata prestacion de este servicio a bajo

coste. Contribuye, ademds, de este modo a la

inclusion financiera. Por otra parte, puede ser una

herramienta para apoyar el asesoramiento. Pero,

la aplicacién de la inteligencia artificial también

crea riesgos y desafios especificos. El uso de

algoritmos genera un efecto rebafio. A su vez, la
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opacidad de los modelos que utilizan inteligencia
artificial dificulta su control.

El Robo-Advice combina servicios de gestion
y ejecucion de operaciones con los ofrecidos bajo
la denominacién impropia de asesoramiento y
prestados a través de portales o aplicaciones con
uso de algoritmos. Es habitual que se utilicen
estrategias de inversién pasiva en indices o en
carteras modelo (model portfolios). A falta de
una clara taxonomia, conviene distinguir entre
la actividad o servicio (Robo-Advice), el sujeto
(Robo-Aduisor) y la infraestructura a través de la
cual se presta el servicio (Robo-Aduvice Platform).

Hay modelos de asesoramiento automatizado
puros, sin interaccion del cliente final con
humanos, pero se tiende a modelos hibridos que
combinan la digitalizacion con cierta relacién
humana. En cualquier caso, los clientes deben
ser conscientes de la diferencia que existe entre
el asesoramiento tradicional, cara a cara, y el
asesoramiento automatizado. El personal del
prestador de servicios de Robo-Advice deberia
contar con la competencia y conocimientos
suficientes para comprender el servicio que
ofrece. Los conocimientos y competencia deben
ser financieros, pero, también, sobre proteccién
de datos y uso de las herramientas digitales.

./
Requlacion

Las autoridades financieras han identificado las
necesidades regulatorias, optando por emitir
orientaciones o guias de buenas précticas con el fin

9 de asesoramiento automatizado
puros, pero se tiende a modelos hibridos que combinan

la digitalizacién con la relacion humana.

de sefialar el mejor camino para el cumplimiento
normativo. La cuestion clave es determinar si

los Robo-Advisors pueden cumplir sus deberes
fiduciarios como verdaderos asesores financieros.
Se encuentran ante el dilema de regular para
mantener la seguridad o ser flexibles para facilitar
la innovacién. Ante la falta de una interaccion
humana, que permita calificar una recomendacién
de «personalizadax», son conscientes de la dificultad
inicial de encuadrar el Robo-Advice en el concepto
de asesoramiento financiero.

ESMA (Autoridad Europea de Valores y
Mercados) entiende por «asesoramiento
automatizado» “la prestacion de servicios
de asesoramiento en materia de inversion o
de gestién de carteras (en su totalidad o en
parte) a través de un sistema automatizado
0 semiautomatizado, que se utiliza como
herramienta para el trato con el cliente”. Esta
nocién no menciona como elemento caracteristico
que sea un servicio «personalizado». En buena
medida refleja la pérdida en el asesoramiento
automatizado de la relacion personal, cara a cara,
entre cada cliente y el asesor humano, sin perjuicio
de verificar la idoneidad de la recomendacién
atendiendo al perfil del cliente. >
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Elalgoritmomanda

EnelRobo-Advice el
algoritmo eselcorazénde
esteserviciofinanciero. Lo
decisivo es garantizaruna
correcta programacion del
algoritmo quesirve de base
alaprestaciondelservicio. El
controldelalgoritmo ocupa
elcentrode laescena.En este
sentido, ESMAhaaprobado
unasdirectricesparaelbuen
gobiernodelasesoramiento
automatizado.Son normas
detransparenciayde control
delosalgoritmos (algo-
governance), que reflejan
latendencia a sustituir
las normasde conducta,
basadasenlatransparencia,

pornormasde gobiernode
productos propias del control
interno.Elcontrol ex-post,
atravésdeladisciplinade
las normas de conducta, se
anticipa conun controlex-ante
que operadesde lamisma
concepciondelproductoconla
programacion delalgoritmo.
Lagobernanzade productos
toma protagonismo.
Lasrecomendaciones
regulatoriassobreuna
economiade datosbasada
enelusodealgoritmos con
inteligencia artificialtambién
seaplicanalosservicios
Fintech que usan estetipode
algoritmos. Pero este marco

generaldelaeconomia
dedatosnodarespuesta
adecuadaalosriesgos
financieros. Como sucediera
enlaetapaanaldgica,enla
que lanormativa mercantil
e,incluso, lade proteccion
delconsumidorresultaban
inadecuadas paralosservicios

financieros.Enla etapaFintech
tampoco lanormativa general
delaeconomiadedatos
responde de formaadecuada
alasnecesidadesregulatorias
delabancadigital,surgida
delacombinacion entre
elmercado financieroyel
mercado de datos. si¢

»-- Se dala paradoja de que el asesoramiento
automatizado, manejando mayor cantidad
de datos, es habitual que ofrezca al cliente
recomendaciones limitadas a determinadas
carteras modelo. Por razones de cumplimiento
normativo y de riesgo legal, el modelo de negocio
mas habitual se limita a orientar al inversor, mas
a una asignacion de activos simplificada y a la
operativa de contratacién que como un verdadero
asesor financiero del cliente.

Finanzas autonomas

En el Robo-Aduvice puro la confianza en el asesor
personal es sustituida por la confianza en el
algoritmo, en la mdquina inteligente, que hace
una evaluacion del cliente con base a lo que el
cliente cree de sf mismo para recomendarle los
productos técnicamente mds idoneos a su perfil.
La relacién se despersonaliza y, de algiin modo,
se deshumaniza, sin aprovechar el vital andlisis
y conocimiento que del cliente tiene el asesor

financiero humano. Este modelo de negocio

da un aparente control al cliente sobre sus
decisiones financieras. Pero, es una autonomia
relativa, dependiente de quien controla sus datos.
Son los algoritmos enriquecidos con inteligencia
artificial quienes anticipan la decisién del cliente
orientando sus decisiones. Crea un efecto
rebano generador de un riesgo sistémico. Lo
cual nos lleva a concluir que hay que regular
las consecuencias sistémicas de las finanzas
auténomas sin esperar al punto de inflexién

en el que las medidas de control ya resultarian
ineficaces. Las plataformas financieras, entre las
que ocupa un lugar destacado las dedicadas al
Robo-Aduvice, deben ser reguladas atendiendo

a sus riesgos caracteristicos derivados del uso
de algoritmos inteligentes, pero que funcionan
sin la informacién adecuada. Con la regulacién
correcta, preservando su estabilidad, podremos
hacer viable un sistema financiero mds
inclusivo y social. @
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Test quinto nimero de

ASESORES

EFPA

Los miembros certificados de EFPA podran computar 2 horas de formacidn validas parala
recertificacion EIA, EIP, EFAyY EFP respondiendo a esta prueba. Para ello es necesario contestar
correctamente, de entre las tres posibilidades que se ofrecen, unminimo de 12 de las 15
cuestiones del presentetest. Para darlasrespuestasesprecisoaccederalaintranetde EFPA
Espafia (www.efpa.es) conelusuarioycontrasefia. Unavez completadoysuperado lapruebase

tesumaran automaticamente entu perfil las horas de formacion.

E Enlaencuestallevadaacabopor
EFPAEspafia entre susasociados, ;qué
porcentajedice haberobservadoun
nerviosismo entre sus clientes, que los
llevo atomar decisiones equivocadas?

Qa

Qs

ac

E ¢Cudleselporcentajedela
poblaciondeEstados Unidos quetiene
estrésfinanciero?

aa

as

Qac

E Sequin OxfordRisk, squétipo

de comportamiento se estd dando

enlosinversores que puede afectar

negativamente a supatrimonio?
aa

as.

ac

m ¢QuéaccionesproponelaCNMven
laluchacontralaciberdelincuencia?
Qa

E LaCNMVafirmaquehallevado
alostribunalesyavarios casosde
ciberdelincuencia.sCudleselvalor de
losdafiosreclamados?

Qa

Qs

Qc

m Elactivismoaccionarialha
repuntadodeformaclaratrassu caida
aliniciodelapandemiaconunaactitud
mas dialogante entre las partes. ;En
quépaiseuropeosehabatidoelrecord
de camparias activistasenlos Ultimos
meses?

aa

Qs

ac

E iQuéopinalapresidentade
[apatronalde Sequros (UNESPA),
Pilar Gonzalez de Frutos, sobre las
razonesporlasquelasseguradoras
estn extendiendosusactividadesal
asesoramientofinancieroylagestion
personal?

aa

ds.

E ;Cudleslacategoriaque
contienelosfondos deinversion con
mayorrentabilidad de lasseismas
demandadasyanalizadasporesta
revista?

A
as.
dc

ﬂ iEnquecategorfa delosfondos
haymas fondos espafioles entre los de
mayorrentabilidad atres aios?

A
as.
ac

EXN :0e nverco forman parte sélo
entidadesnacionales?
Qa

as.

m ¢Cudlhasidolaprincipal

consecuencia deladecision hace 50

afiosdeacabar conel patron dolar-oro?
aaA

ds.

ac

m ¢Cudldeestasafirmaciones es
correctasobrelainversion en SPAC?
aa

EEA :cuileseldilemadelos
requladores antelosRobo-Advice?
aa

m ¢Sobre quefiguralegalhay
Mmayores exigenciasparaoperaren|a

distribucion de sequros de ahorro?
aa
Qs
ac

m ¢Que defiende Peter Seilernensu
libro "Tansolo los mejoreslologran™?
Qa

a s
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Tansolo los mejores lo logran / Peter Seilern / Profit Editorial

Cuando el foco esta en
la calidad de las empresas

La aproximacion a los mercados

financieros puede hacerse desde muy
diversas estrategias. En este sencillo y
sintético libro sobre inversiones, Solo

los mejores lo logran, el gestor Peter

Seilern, con mds de tres décadas a sus
espaldas como gestor, nos describe el

estilo de inversion que el denomina
“quality-growth’”. Para Seilern, la clave

para dar con buenos rendimientos a

largo plazo es construir carteras de

inversién centradas exclusivamente en buenos
negocios, empresas excelentes, siendo la parte
de la valoracion no menos importante, pero
algo secundario en el proceso de seleccion de
companias. Seilern desarrolla el viejo aforismo
de Bulffett (tras la influencia de Fisher y Munger)
de que es mejor tener una empresa excelente
a un precio justo, que una empresa justa a un
precio excelente. La calidad, en cierta manera,
por encima de la valoracion, aunque estricto
senso todo —la calidad, el crecimiento, etc.— esta
implicita en la valoracion.

<)El autor resalta laidea de que es posible invertir
sin especulary de que el riesgo principal es afrontar
una pérdida permanente en el capital.

Seilern argumenta como en el
largo plazo el efecto de la valoracién
en buenos activos, que por lo
tanto tienen un crecimiento en los
beneficios, diluye su importancia. Por
anaduria, la parte del crecimiento,
que tantas veces (siempre de
forma confusa, en opinién de quién
les escribe) aparece como algo
que recoge un fenémeno aislado
(crecimiento en ventas), pasa a

formar parte integrada de un enfoque inversor
mas solido, siendo una parte mds de la propia
calidad intrinseca del negocio. Al final, el
crecimiento de los beneficios no deja de ser nada
mads que la confirmacién de que, efectivamente,
estamos invertidos en una buena empresa.
Seilern comenta con criterio algunas de las
caracteristicas de los mercados financieros,
describiendo con pericia varias de las
fuerzas que explican su volatilidad a corto,
un fenédmeno llamativo y que suele generar
ansiedad entre los inversores, pese a que es
algo inocuo, especialmente si lo tenemos
en cuenta al exponernos a una pérdida
permanente del capital, que nada tiene que
ver con la volatilidad, y que demasiadas veces
queda en un segundo plano.
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Una empresa de calidad

Una de las grandes virtudes del fantdstico texto
de Seilern (de quién solo se le puede criticar cierta
superficialidad cuando habla de temas monetarios
y macroeconémicos), es resaltar la idea de que
es posible invertir sin especular; de que el riesgo
principal es afrontar una pérdida permanente en
el capital, no la volatilidad a corto; o desmontar
la falacia académica de que para sacar mas
rentabilidad, hay que asumir mds riesgo. Esta
ultima paradoja se resuelve, justamente, con la
introduccién de mayor calidad de los negocios en
las carteras lo que permite incrementar el retorno
potencial, sin incrementar el riesgo. Un gran libro
sobre mercados e inversién. @

‘ ENTRE LOS RETOS a los que
se enfrentan los millennials,
nacidos a partir de 1984 (y que
incluyen también a la llamada
Generacion X), esa el protegerse de la
inflaciony ahorrar en un entorno de
represion financiera en un escenario
en el que, sin muchas dudas, veran
como el poder adquisitivo de sus
futuras pensiones (si las llegan a

cobrar) se vera totalmente devaluado.

Pese a que no siempre acumula los
titulares que debiera, la espiral de
gasto, déficit, deuda e inflacion es la
gran mega tendencia de los Ultimos
afios, y todo indica que sequird
siéndolo en los proximos afios. Todo
esto ha llevado la deuda total a cotas
nunca vistas y que ya supone el 355%
del PIB, y donde buena parte de la
misma se concentra en los lastimados
sectores publicos grueso paises
occidentales.

Este es uno de los puntos
de partida que dibuja el llicido
diagnostico de Patrick 0'Shaughnessy
y que sirve de arranque a Millenial
Money, un texto accesible que busca
compartir con los mas jovenes (y no

JSEILERN enumeraen

sulibrotodaunaserie
deelementos, como contar
conunbalancesaneado,
unequipodirectivo
competente ounalto
retornosobre el capital
invertido (utilizando
laconocidaformula
delROIC, el beneficio
operativosobre el capital
inventado), como los
elementosprincipales que
hacenque unaempresa

compaiiias. ¢

puedaserconsideradade
calidad.Enununiverso
muy limitado conrespecto
altotaldelmercado, el
veterano gestorsenala
que,enun momento
dado, tansolounaspocas
decenasde compafiias
cumplen contodoslos
requisitos, remarcandola
cuestion principal
dequealfinaltodovade
acertarenlaseleccionde

DUCACION FINANCIERA

Manual para jovenes
que aspiran a hacer fortuna

> Millennial Money

PATRICK 0 "SHAUGHNESSY. Empresa Activa.

tan jovenes, que nunca es tarde sila
dicha es buena) los principios basicos
de las finanzas para que cualquiera
pueda activar la "magia del interés
compuesto”, en feliz expresion del
autor, cuanto antes mejor.

Ahorrar es, simplemente,
consumir menos de lo que se genera;
y es condicion necesaria
pero no suficiente para
garantizarnos un buen
sustento en el momento
de nuestra jubilacion.

Existen elementos que

erosionan el poder

adquisitivo de nuestro

ahorro, mayormente

los impuestosy la

inflacion; de hecho, ambos son
impuestos, solo que el sequndo no
pasa por ningln parlamento. En
cualquier caso, esto exige poner

a trabajar nuestros ahorros, de

manera que generen un rendimiento
que nos permita protegernos de
este envilecimiento irremediable,
derivado de las tendencias de gasto,
impuestos e inflacion.
Invertir supone convertirnos
en proveedores de fondos de a
economia productiva (o asi deberfa
deverse); se trata de que,
ya sea via suscribiendo
bonos (deuda), 0
acciones (capital),
participemos de manera
activay consciente del
proceso de creacion de
riqueza que Unicamente
lideran las empresas. Por
ello, invertir con éxito
exige seleccionar de forma adecuada
aquellos proyectos empresariales
que son dignos de confianzay que se
ajustan a nuestro perfil riesgo, lo que
esencialmente exige una valoracion

de los mismos racional y adecuada.
En este sentido, el libro constituye un
nuevo texto en la siempre necesaria
defensa del enfoque inversor frente a
a vision especulativa de los mercados,
esto es, (3 actividad de comprary
vender a corto plazo, y donde los
mercados financieros se convierten
en mesas de casinos en los que los
resultados (tipicamente pérdidas) no
dependen de los fundamentales -de
la genuina creacion de valor de las
compafiias en las que invertimos-,
sino de las caprichosas oscilaciones
de Mr. Market.

La obra ofrece una panoramica
muy completa del mundo de la
inversion, abordando los temas con
sencillez y rigor. Se trata muy bien,
por ejemplo, y no es habitual, las
diferencias entre la gestion indexada
(muchas veces mal llamada pasiva) y
la gestion discrecional de valores; dos
estrategias complementarias,
no sustitutorias, donde lo importante
es entender donde se inviertey
porqué, sin perder de vista nunca
qué riesgos se asumen, esto es, a qué
valoracion entramos. @
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PAISES
MIEMBROS ©

€ Alemania
€ Austria @ @
€ Espafia

€ Francia

€ Hungria

€ Irlanda

€ Israel @

€ Italia

€ Luxemburgo

€ Polonia

€ Reino Unido

<€ Rep. Checa

EFPA EUROPA

20 anos impulsando |a calidad
en el asesoramiento financiero

Afinales del ano 2000 se empezaba a percibir que el asesoramiento financiero estaba
destinado a un crecimiento exponencial, a ser fuertemente requladoy a convertirse en la
profesion integral que ya es hoy. EFPA nacid para acompanar estos procesos y lograr prestigiar
y profesionalizar el asesoramiento resolviendo las necesidades financieras de los particulares.
¢C0mo se ha hecho? Hablan sus responsables en cada pas.

n diciembre 2000 EFPA nacié como
iniciativa de autorregulacion para los
profesionales del asesoramiento y
la planificacién financiera personal.
Hasta entonces eran bancarios,
agentes, mediadores, corredores de
bolsa o, como mucho, profesionales
de banca personal o privada, sin un vinculo
claro comun que era la especializacion en
aconsejar y planificar el futuro financiero
de ahorradores e inversores particulares.
EFPA entendi6 que la inmediata regulacién
(Mifid) era una oportunidad para situar
el asesoramiento financiero de Europa
continental en la estela de donde ya estaba en
los paises anglosajones.

El primer objetivo perseguido era ofrecer
a los profesionales del asesoramiento una
certificacion profesional de alta calidad y europea,
con rigurosos estdndares éticos y sujeta a un
aprendizaje continuo para lograr una maxima
confianza en el mercado financiero y en el
compromiso con los clientes.

Hasta la fecha, EFPA ha certificado a mds de
65.000 profesionales en 12 paises miembros.
Cuenta con un centenar de entidades financieras
colaboradoras y comprometidas con la excelencia
profesional, y con mds de 60 universidades y
centros de formacién acreditados en Europa.

No hay duda de que el auge del asesoramiento
financiero continuard, pero cada pafs tiene sus
caracteristicas y vision sobre esta disciplina.
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Por ello, hemos hablado con los directores de
algunos paises que componen EFPA Europa, para
conocer su perspectiva sobre el asesoramiento y
su futuro en su pais.

¢Queétipo de entidades ofrecen
asesoramiento financiero ensu pais?

Los bancos son la principal entidad de
asesoramiento en la mayoria de los paises
europeos, tal y como nos comenta Genevieve
L'Homme, directora de EFPA Francia. “Los
bancos -dice-, los intermediarios financieros

y las aseguradoras ofrecen asesoramiento
financiero en Francia. Los bancos dominan el
mercado (mds del 70%) en términos de activos”.
Por otro lado, en los paises anglosajones,
Irlanda y el Reino Unido, tienen menor

peso. “En el Reino Unido, ofrecen el 90% del
asesoramiento los IFA’s, que son entidades y
profesionales del asesoramiento financiero, y
la cuota restante los bancos”, afirma Brendan
O’Ciobhain, director de EFPA UK. Varios paises

también la importancia que va cobrando el
asesor financiero independiente. “Los bancos
continian desempenando un papel dominante
en el asesoramiento en Hungria, pero cada

vez mas entran en el mercado los asesores
independientes, limitados a clientes con mayor
poder adquisitivo.” Afirma Erika Marsi, directora
de EFPA Hungria.

¢Cudlcree que es el futuro del
asesoramiento financiero en su pais?

En un sector con la digitalizacién acelerada y

la regulacion cada vez mayor, los directores de
EFPA confian en el crecimiento de la demanda

e importancia del asesoramiento financiero
personal. “Cada vez hay mds ciudadanos que
valoran recibir un buen asesoramiento financiero.
Creemos que la demanda seguird creciendo

con fuerza en Irlanda”, senala Diarmuid Bradley,
director de EFPA Irlanda. Por otro lado, Marta
Gellova, directora de EFPA Chequia, comenta que
las exigencias regulatorias y los cambios digitales

como Hungria, Francia y Luxemburgo destacan hardn decaer el nimero de asesores y >
DIARMUID BRADLEY PETER ASMUSSEN
‘ [Director EFPA Irlanda.] - [Director EFPA Alemania.]

84\ 5 irlandeses valoramos nuestra
participacion en la UEy agradecemos las
experiencias e innovacion de otros paises
europeos. Apreciamos nuestra pertenencia a
EFPA, que nos ayuda a beneficiarnos de los altos estandares
de profesionalismo establecidos por EFPA en toda Europa®?.

88Erpp aporta un alto estdndar de cualificacion

profesional a los asesores y el compromiso

con la formacién financiera continua.

Incrementaremos os servicios para los
miembros certificados, fortaleciendo la relacion con los
requladoresy colaborando con organizaciones afines?”.

BRENDAN O'CIOBHAIN
[Director EFPA UK.]

887735 | Brexit, EFPA ofrece a los asesores del
Reino Unido una conexién con los asesores
de la Unidn Europea para proporcionar una
planificacidn mas completa e integral a los
clientes del Reino Unido que ahora viven en la UE?P.

ERIKA MARSI

: [Directora EFPA Hungria.]

848\5 hay otro camino mejor a seguir en las
finanzas personales en Hungria que el
asesoramiento financiero independiente.Y no
solo para personas con recursos economicos altos.
Con la aparicidén de EFPA en Hungria, los asesores financieros
independientes se sienten mas reconocidos y sequros?¥.
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--- puntualiza: “Aquellos asesores financieros
que sobrevivan a la transformacion seran
profesionales altamente cualificados y respetados,
indispensables para sus clientes. "Alemania y
Francia destacan también la importancia que
cobra la apuesta por la digitalizacion. “El futuro

del asesoramiento financiero en Alemania serd la
digitalizacién y la banca mdévil, con el Robo Advice
como apoyo’, declara Peter Asmussen, director de
EFPA Alemania.

;Quéimportanciatiene 3 ESGy 1
financiacion sostenible?

Existe conciencia sdlida de que el proximo
desafio global sera abordar el cambio climdtico

v la sostenibilidad. Todos los directores de EFPA
coinciden en que éste sera el gran reto del sector.
Roger Hartmann, director de EFPA Luxemburgo,
afirma: “Nuestro pais aspira a ser un lider
europeo en este campo. El certificado EFPA ESG
Advisor es una herramienta ideal para fomentar
esta prioridad”.

En las EFPA’s nacionales encontramos una
vision muy positiva del futuro del asesoramiento
financiero en Europa, si se afrontan los desafios
de la transformacién. El actual presidente de
EFPA Europa y director de EFPA Italia, Emanuele
Carluccio, resume su vision de estos retos: “El
asesoramiento independiente crecerd en algunos
nichos de mercado, pero hemos de asegurar a
la mayoria el ser asesorados y hoy esto pasa por
respetar comisiones y otros incentivos”. Carluccio
insiste en la importancia de “certificar en ESG vy,
cuanto antes, en mediacion de seguros.”

EFPA, en toda Europa, tiene claro que debe
adelantarse a las transformaciones del sector y
de la demanda, adaptando los estdndares de las
certificaciones, enfatizando un activo cumplimiento
ético, impulsando la educacion financiera e inversora
de los ciudadanos y estando muy presente en las
instituciones europeas por donde pasa y pasard
la nueva regulacion. EFPA nacid y sigue como
entidad europea. El intercambio de experiencias y la
cooperacion han marcado sus primeros 20 anos y,
sin duda, marcardn también los siguientes. @

ROGER HARTMANN

-
w [Director EFPA Luxemburgo.]

88¢ 550501 debe ser cada vez mds habily debe
mantenerse al dia en las nuevas tendencias.
Las certificaciones EFPA permiten a los asesores
adquirir experiencia y l[as herramientas
necesarias para mantenerse al dia. Son clave

para ofrecer calidad al cliente en todos sus segmentos®?.

GENEVIEVE 'HOMME
‘ ' [Directora EFPA Francia.]

88EFpA actda para la formacidn financiera
de los profesionalesy los clientes. Evalta
a profesionales trabajando para todo tipo
de clientesy se mantiene muy alerta ala
evolucidn de la practicay las necesidades

tanto de clientes como de asesores??.

EMANUELE CARLUCCIO

‘ ' [Director EFPA Italia y actual
Presidente EFPA.]

#8EFPA ofrece un proceso de certificacion

completamente independiente, evaluando
el nivel de competenciay conocimientos de
los asesoresy planificadores financieros en

MARTA GELLOVA
[Directora EFPA Rep. Checa.]

LLITNE Republica Checa, EFPA ha creado un
grupo de élite de asesoresy planificadores
financieros. Hemos introducido un nivel
muy alto de exdmenes de certificacién

con una parte oral en la evaluacion final.

interés de los clientes finales. Los reguladores y autoridades
financieras de cada pais deberian entender que es
imprescindible para evitar los conflictos de interés?¥.

Transferimos el know-how, participamos en el desarrollo de
metodologias y legislacion. Somos muy activos en el campo
de la educacién financiera#?.
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INVEST WITH CONFIDENCE

Se utilizan para Sabe cuando invertir
moverse con la corriente con el mercado y en
o contra ella contra del mercado

Nuestro analisis riguroso nos ayuda a actuar con conviccion

En T. Rowe Price, tomar decisiones de inversion basadas en convicciones nos ayuda a obtener
resultados fiables. Cada inversion que hacemos se basa en nuestro propio analisis independiente
y gestion prudente del riesgo. Es lo que guia en qué invertimos y en qué no, y nos ayuda a
centrarnos en nuestros objetivos a largo plazo y evitar distracciones a corto plazo. Llamamos

a nuestro enfoque inversion estratégica. Desde 1937, esta vision nos ha ayudado a tomar las
mejores decisiones para que los inversores obtengan soluciones de manera constante.

Descubra las ventajas de la inversion basada en convicciones en troweprice.es/bienvenidos

Riesgo de capital. Exclusivamente para clientes profesionales. Prohibida su distribucion posterior.

Informacion importante

El valor de una inversion y los ingresos que se derivan de ella pueden aumentar o disminuir. Los inversores podrian recuperar un
importe inferior al inicialmente invertido. Antes de invertir, lea el folleto y el documento de datos fundamentales para el inversor. T. Rowe Price
(Luxembourg) Management S.a r.l., autorizada y regulada por la Comision de Supervisién del Sector Financiero de Luxemburgo (Commission de
Surveillance du Secteur Financier). © 2021 T. Rowe Price. Todos los derechos reservados. T. ROWE PRICE, INVEST WITH CONFIDENCE, vy el
disefio del carnero de las rocosas son, colectivamente y/o por separado, marcas comerciales de T. Rowe Price Group, Inc. LNR: 202109-1821110
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SERAYA LAVIII EDICION

Plan de educacion
financiera ante
el nuevo curso

La Ultima Edicion del Programa de
Educacion Financiera de EFPA Espafia
llegard a su fin en diciembre de 2021
dejando paso a una nueva ediciony un
nuevo curso. EL Programa ofrece talleres
independientesy totalmente gratuitos,
impartidos por voluntarios certificados
como asesoresy planificadores financieros
a colectivos profesionales. Por RUT VALLS.

L Programa EFPA de Educacion
Financiera es una de las apuestas de
EFPA Espana para contribuir a resolver
la necesidad social que hay de adquirir
conocimientos y cultura financiera.
La predisposicion y sensibilidad
mostrada por los asociados EFPA
propicio la creacion de esta iniciativa, ya que
son ellos mismos los que ofrecen los talleres
en calidad de voluntarios. Uno de los objetivos
del Programa es facilitar la participacion
del voluntariado. Por esa razon, se forman
previamente, con el objetivo de fomentar
la cultura financiera entre otros colectivos
profesionales y transmitir los conocimientos
necesarios de forma amena y prdctica.
Los miembros asociados de EFPA Esparnia
que participan en este proyecto (por su
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experiencia profesional y sus conocimientos
avanzados en este tema) se convierten en
la herramienta clave para poder transmitir
conceptos financieros al resto de la sociedad.

La VII Edicién del Programa EFPA de
Educacion Financiera empezo en enero de
2021 de forma telemdtica, con la inscripcion
inicial de mds de 2.500 asistentes de 58
colegios y asociaciones profesionales. En el
primer semestre del afio se consiguid llegar a
83 colectivos profesionales inscritos y se formé
a 4.000 profesionales en las 75 sesiones online
multigrupo en streaming y en las sesiones
presenciales.

Esteban Domingo, Coordinador del Programa
EFPA de Educacion Financiera y Formacion
E-Learning, nos explica qué orientacién tendra
el programa en sus ultimos meses y en la
préxima edicién.

“Un deseo para la recta final en esta VII
edicién es retomar el formato presencial de las
sesiones con los asistentes, por su significado,
aunque las valoraciones del formato online
han sido excelentes y mas que satisfactorias
respecto a ediciones anteriores. Otra tendencia
que confiamos vaya al alza y vamos a
incorporar en una préxima edicién es promover
diversos objetivos de desarrollo sostenible de
las Naciones Unidas, alineados con el fomento
de la educacién financiera.”

Octubre 2021,
retomamos os talleres

Octubre es un buen mes para el Programa,

se retoman los talleres y, ademads, este afo se
realiza una nueva actividad en conmemoracion
del Dia de la Educacion Financiera, que se
celebra el 4 de octubre y estd promovido

por el BAE y la CNMV. Esta actividad, bajo el

<»EN EL PRIMER semestre de 2021,

se llegd a 83 colectivos y 4.000
profesionales a través de 75 sesiones
onliney presenciales.

=9 ;Qué piensan los voluntarios del Programa?

MARI CARMEN AMPIEEVIGI (EFA)

[Directora de Estrategias].

#8cic programa me da 3 posibilidad de aportar mi
granito de arena no solo en Espafia sino ya también
3 otros paises de Europay del mundo. Realmente
lo disfruto muchoy estoy feliz de contribuir con mi
labor a esta bonita iniciativa que EFPA promueve #9.

IKER LATXAGA ATXIRIKA (EFA)

[Agente Financiero GINVESTA.M.].

#8pc3mente cambiamos la relacién de los
asistentes con sus finanzas. Y eso es lo que me
empuja a sequir cada nueva edicion. La conversacion
posterior a cada taller con algunos de los asistentes,
enla queles notas aliviados, ya tranquilos y sabiendo
que pueden controlar sus ahorros. Esas miradas
intranquilas del comienzo se tornan en sequrasy
esperanzadas. Y as sensaciones que vives en esos
momentos, N0 se pueden explicar. Hay que vivirlas.
Pues no solo ayuda a los asistentes, sino a los mismos
ponentes a entender qué nos vamos a encontrar
cuando hablemos con un nuevo cliente #7.

enunciado “Descubre los ODS y las finanzas
sostenibles el Dia de la Educacion Financiera”
se desarrollara durante la semana del 4 al 8
de octubre y la plataforma que la acogerd
serd Twitter.

Sostenibilidad para cerrar (3 VIl
Ediciony finalizar el ano

Durante todo el mes de diciembre y
coincidiendo con la clausura de la VII Edicién
del Programa EFPA de Educacion Financiera,
se van a lanzar desde el perfil de Twitter

del Programa unas “Recomendaciones de
Educacién Financiera para ser sostenibles”,

25 tips sobre sostenibilidad, tema de gran
importancia actualmente en la industria
financiera y del que EFPA Espana ya >
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Comopuedo
apuntarmecomo
voluntario

@ Paraservoluntariodel
Programa EFPAde Educacion
Financierasetiene que hacer
unainscripcion enlaweb del
Programa (https://edu.efpa.
es/)aportandoelNIFo
Ndmero deasociadoy

sequidamente verificando los
datos personales. Sienalguna
ocasionyase haparticipado
comovoluntario, solose
tendra que aportarelNIFoel
nimero de asociado.
Actualmente se estan
impartiendo las sesiones
preparatorias paralas
formacionesdel Programaen
formato streaming. %

\/

Compromiso
EFPA

@ EFPA Espaiia estd
comprometidaconla
EducacionFinancierayel
Programaya haformado mas
de 17.000 profesionales
pertenecientes amas de 450

asociaciones, colegios
profesionales, instituciones
publicasy camaras de
comercio de 34 provincias
espanolas, graciasala
colaboracionde masde 700
miembros certificados por
EFPAque han participado
comovoluntarios. s

- cuenta con su certificacion EFPA ESG
Aduvisor para profesionales.

/Qué nos espera para 2022?

El afio 2022 va a ver la luz, bajo el marco del
Programa de Educacion Financiera de EFPA,
el: “Proyecto Universidad”, una iniciativa con
alcance nacional que consistird en ofrecer a los
alumnos universitarios de diferentes dmbitos un
total, en principio, de 5 talleres con contenidos
sobre educacién financiera.

“Queremos llegar a los jévenes universitarios
porque pronto van a tomar decisiones
personales que implicaran decisiones

=»EL PROGRAMA de contenidos esta diseiiado por
expertos y va de menos a mas para poder dar una vision
amplia de los temas y motivar a los alumnos.

financieras y cuanta mayor y mejor
informacion tengan, mejores decisiones podrdn
tomar. Ademads, queremos poner en valor la
figura del Asesor Financiero certificado, que
conozcan su existencia y la importancia de

su rol’, declara Jordi Martinez, Director de
Programa EFPA de Educacion Financiera.

La primera prueba piloto de este proyecto
se va a realizar en Catalufia con el taller
“Introduccidn a las finanzas personales”. Los
4 talleres siguientes previstos son:

» Conocer el mundo financiero: ¢ Qué son
los seguros? ¢Qué son los impuestos?
¢Qué es la financiacién?

Inversion: Criterios para invertir,
horizonte, productos, riesgo, MiFiD y

el Test de conveniencia e idoneidad del
inversor.

Financiacion: ¢Qué implica endeudarse?
¢Cudl es el objetivo de buscar
financiacién? Tipos de productos de
endeudamiento, tipos de financiacién y
cudl es el mds oportuno.

Emprender: ;Qué es emprender? De
emprendedor a empresario. ; COmo inicio
un proyecto? ¢ Necesito financiacion?

El programa de contenidos estd disenado
por expertos y empieza de menos a mds para
poder conseguir una visién amplia de los
temas y motivar a los alumnos a que sigan
estos talleres.

Otro de los proyectos de Educacion Financiera
que la asociacién tiene en mente es el
“Proyecto EFPA Europa”. Lo que se pretende
es exportar el Programa EFPA de Educacion
Financiera a las restantes sedes europeas

con las que cuenta la asociacion, y asi poder
internacionalizar un proyecto de éxito.

Aparte de estos nuevos proyectos, el
Programa EFPA de Educacién Financiera
seguird comprometido en la proxima edicion
con una formacion activa realizando talleres,
colaborando con actividades que tengan que
ver con la educacion financiera e intentando
conseguir mds colectivos profesionales que
deseen participar en el programa. @
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Lider Europeo en Gestion®™

Amundi Funds

Global Multi-Asset Conservative
Premio Morningstar 2021

“Mejor Fondo Mixto Euro””

El reconocimiento
a una solucién flexible
y conservadora

Amundi

WW“ wards ASSET MANAGEMENT
MORNGSTR 2071

amundi.es

(1) Fuente: IPE “Top 500 asset managers” publicado en junio de 2021y basado en el volumen de activos gestionados a finales de diciembre de 2020.
(2) Amundi Funds - Global Multi-Asset Conservative A EUR (C), Morningstar Spain Fund Awards 2021, categoria de Mejor Fondo Mixto Euro. Morningstar
Awards 2021 (c). Morningstar, Inc. Todos los Derechos Reservados. Amundi Funds - Global Multi-Asset Conservative A EUR (C), premiado “Mejor Fondo
Mixto Euro” 2021, Espaia. © 2021 Morningstar. Todos los derechos estan reservados. La informaciéon aqui contenida: (1) es propiedad de Morningstar
y/0 sus proveedores de contenido; (2) no puede ser copiada o distribuida; (3) no se garantiza que sea exacta, completa u oportuna. Ni Morningstar ni
sus proveedores de contenido son responsables de ningun dafo o pérdida que surja del uso de esta Informaciéon. Documento promocional no dirigido
a ciudadanos o residentes de EEUU de América o a cualquier “persona estadounidense” como se define en la “US Securities Act de 1933”. La compra
de participaciones debe basarse en el ultimo Folleto, KIID, estatutos, e informes anual y semestral registrados en CNMV. Consulte la documentacion
legal previa solicitud y gratuitamente en Amundi Iberia SGIIC, SAU, entidad comercializadora principal en Espafa registrada en CNMV con el n2 31
(P2 de la Castellana 1, Madrid 28046), o en www.amundi.com. Antes de suscribir, asegurese de que esté permitido por la normativa vigente, compruebe
sus repercusiones fiscales y consulte los documentos reglamentarios en vigor. Se debe considerar si los riesgos asociados son adecuados a los posibles
inversores, que deberian asegurarse de que comprenden el contenido del documento. Invertir implica riesgos, los accionistas pueden perder todo o parte
del capital inicialmente invertido. Rentabilidades pasadas no garantizan resultados futuros. Fondo sin garantia de capital ni de rentabilidad. Documento
con caracter publicitario, simplificado, sin valor contractual. No constituye recomendacion, solicitud, oferta o asesoramiento sobre inversiones.
Informacion suministrada por Amundi Asset Management, SAS (“Sociedad por acciones simplificada”) con capital social de 1.086.262.605 € y aprobada
por el regulador francés (Autorité des Marchés Financiers - AMF) n2 GP 04000036 como sociedad gestora de carteras, Bd Pasteur 90 - 75015 Paris-
Francia - 437 574 452 RCS Paris. En Espafia, Amundi Funds esta registrada en CNMV con el n® 61. Septiembre de 2021. | WALK"
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sofia que dando 1o La clave esta
Garcia mejor de ella en la confianza
Crespo (EFA), podrd aumentar
madrilenia, el patrimonio @®Tras 16afiostrabajando

madre de un

nino que aun no

ha cumplido un

ano y aficionada

a viajar y pasar

tiempo con

la familia y

amigos, estudié
Economia

y Negocios
Internacionales

con el deseo

de poder irse a

trabajar fuera

de Espana. La

pasion por las

finanzas no

aparecio hasta que llego
a Paris a estudiar tercero
de carrera, momento en
que empez6 a hacer sus
primeras inversiones.
Tras vivir en Paris,

se mud¢ a Londres
contratada en Russell
Investment, cumpliendo
asi su sueno de trabajar

Viajera curiosa

fuera de Espania. Pero
ahora Sofia lo tiene claro:
“‘como en Madrid, en
ningun sitio”
Actualmente, afronta
Su nuevo reto profesional
como directora de
Cuentas Institucionales
en Mutuactivos con
el convencimiento de

Finanzas a dos ruedas

@ Para ALVARO MERINO (EFA), el

mundo financiero es su pasion

desde nino.Un cuartodesigloenel

sector, pasando porentidades como

Ahorro Corporacion, UBS (Ginebra),

Guggenheim Investment Advisors, Family

Office Solutionsy Liberbank.Ahora, sunuevoreto
profesional en Caser Asesores Financieros siente
que levaaaportarmayorlibertad.

bajo gestion

de clientes
patrimoniales y
que €stos estén
satisfechos con la
compania.

En su tiempo
libre le encanta
planificar viajes,
rutas y buscar
hoteles que quiza
nunca conozca,
pero es algo que
le relajay le
entretiene. Sus
amigos no solo
cuentan con ella
en el plano personal o
financiero sino como una
buenisima consejera de
viajes. Conocer nuevas
culturas y formas de vivir
le encanta, y le parece
curioso conocer como
cémo se comporta la
gente en funcién del sitio
en que haya nacido. sk

Merino compartesu pasionporlas
finanzas con la de las motos, vehiculo
quelehallevadoaconocertodoslos
rincones de Espana.Casadoy padrede
dos nifas, esfelizdedicandoletiempo
asumujeryasus hijas, celebrando

largas comidasde sabado consusamigos.

La parte favoritadesutrabajoesla

relacion con los clientes ayudandoles a conseguir
sus objetivos financieros, fin que seguro cumplird en
estanueva etapa.

enelsectorfinanciero,
pasando porel Backoffice,
delGrupoSantander,una
multinacional mexicanao
ING, Jaime Aguilar (EFA)
sehaconvertidoensociode
Abante.

Estudidladoble
titulacionde Derecho
yMasterenmercados
financierosyfuegraciasal
masteryasu experiencia
profesional como descubrio
queloquelellenaba
profesionalmente eratener
l[aoportunidad deayudar
alaspersonasaalcanzar
susobjetivosdesdela
confianza, claveenelsector.

Aquilarafrontaeste
nuevo reto con muchisima
ilusidn, ya que considera
este puestocomoun
reconocimientoasu
trabajo. Enunosanos, se
vesiendosociodeAbante,
ayudandoentodoloque
puedaparasequirhaciendo
crecereste proyectoy
volviendoalmundodel
golf, hobbie que quiere
retomar cuando sus hijos
puedanacompafiarle.
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Golpe de drive

© CARLOS NUNEZALFARO (EFA)
contansolo 27 afios se convirtio en
elbanqueromasjovendelmercado
europeo desuentidad. Habiendo
debatido antes consigo mismo para
sabersi el Derecho era su pasion,
decidio,impulsado porsugran
interés por cambiar las cosas en
lasociedadyliderarese cambio,
formarse en los mercados financieros,
entendiendo que para cambiarel
mundo se necesitadinero.

Disfrutar del tiempo
libre en familiay con
amigos, paseary jugar a
deportes de raqueta,
como el tenis o el padel
es o que mas le apasiona
a Juan Massana (EFA),
nuevo responsable de L3
Zona Madrid-Centro de
Banco Mediolanum. Tras
llevar cerca de quince
anos en el sector,
trabajando en esta misma
entidad, ahora afronta
este reto conun

Nufiezrecuerda con pasionlo
querealmente marcd su trayectoria
profesional: ser profesor de tenis
enEstados Unidos. Esa etapa le hizo
crecermucho como personayle
permitio vivirelmodelo detrabajoy
esfuerzo americano.

Apuntode casarseconuna
andaluzaconmuchoarte, vive el
diaadiadisfrutando delcamino.
Araizdelapandemia,sufeseha
incrementadoyunode sushobbies
esayudaralos demas. Se siente muy
afortunado porque durantetoda
sucarrera profesionalha podido
rodearse de grandesamigosy
profesionales. Para él, trabajar con
lideres esla clave del éxito, sobre
todoenedadestempranas porque
"debemostenerreferentesy motivar
atodo, nuestroalrededor”. Ahora,
afronta su cambio de posicion como
gestorde patrimoniosen Banca
Marchconungranaliciente.

Oroen
asesoramiento
financiero

sentimiento de maxima

responsabilidad.
Barcelonés, casado con

una arquitectay padre

Agradecido e identificado

@ AANGEL MiNGUEZ (EFA) le gusta mucho
sutrabajo.Desde nifiosupo que las

finanzasylabolsaformarian partedesu
diaadiaydesuvidaprofesional.Nacidoen

Almonacid delaCuba,
unpueblo deZaragoza,
casadoycondos hijos,
Angelllevamasde 20
afostrabajandoenla
industriafinancieray
ahora afrontasu nuevo
puesto en Singular
Bank comodirector

de Patrimonios,
sintiéndose muy
identificado con
losvaloresdela

entidad.Para éles muyimportante

seguirtrabajando paraunaindustriacon

masformacion, con mastransparenciay

conocimientosy, poresarazon,sesiente

agradecido conlalaborquehaceyquele
aporta EFPAEspaia.

de dosnifiosdeb5y 7
afos, asegura estar en
elinicio de la edad de
0ro del asesoramiento
financiero porque cada
vez hay mas ahorradores
con necesidades
que demandan
acompanamiento de
un experto que les
ayude en latoma de
decisiones.

Siempre se ha sentido
atraido por el mundo
financieroy empresarial,

estudid Administracion
y Direccion de Empresas
y jamas se planteo
estudiar otra cosa.

Su objetivo
profesional era
crear algo propio.
En su opinion, ser
asesor financiero es
preciosamente eso,
crear tu propio proyecto
personaly profesional,
donde progresas de
acuerdo a tus propios
objetivos.

octubre 2021 | asesores financieros | 105



*al cierre

Los alineados iniereses de
ASESOres € inversores

JOSEP SOLER*

Mifid | significé la incorporacién del
Asesoramiento Financiero a los servicios
core del sector y, en definitiva, a su plena
regulacion. Mifid 1I ha tenido una gran
relevancia en la forma en la que se ejerce
nuestra profesion, empezando por la

transcendental exigencia de conocimientos,
competencia y formacién continua para todos los
profesionales y en beneficio, también, del inversor.
Parecfan muros dificiles de franquear y han resultado
marcos decisivos para fomentar el asesoramiento.
Ahora, la Comisién Europea -siempre inquieta y
proactiva (quizds demasiado, en ocasiones) en cuanto
anuevas regulaciones-, estd preparando para el primer
semestre de 2022 una “Estrategia de la inversiéon minorista”,
que acabard desembocando en politicas concretas y,
€como no, en normativa adicional que puede llegar a ser
tan relevante como lo ha sido Mifid en la forma en la que
aconsejamos a los clientes sobre su devenir financiero.

Es cierto que, tras la creacién de un sinfin de reglas
y legislacién que buscaban la proteccién del inversor,
pero aludiendo, sobre todo, al comportamiento de las
entidades (gestoras y distribuidoras), esta nueva iniciativa
busca centrarse en el apoyo especifico al inversor, algo
olvidado en el proceso legislativo anterior.

Algunos de los objetivos iniciales, y que acaban de
estar sujetos a una importante consulta publica para
toda Europa, son la adaptacion de la actual trama
legal al perfil y necesidades de los consumidores de
servicios financieros, empoderar al inversor a través
de la alfabetizacién y educacion financiera, facilitar el
acceso a los mercados de los inversores individuales y
profundizar en aspectos de proteccion.

EFPA vy, en particular, EFPA Espaia, han hecho unas
potentes aportaciones respondiendo al cuestionario
propuesto por la Comision tras una encuesta de opinion a
nuestros asociados, en este caso, a todos los EFP’s. EFPA
Esparia ha aportado ideas en la mayoria de los principales
temas de la consulta, tan relevantes como la adaptacion
de los servicios financieros a las innovaciones digitales,
la transparencia, los cambios probables en los criterios de
idoneidad y adecuacion, la posible nueva categorizacién de
los inversores, los incentivos y los estdndares de calidad
del asesoramiento financiero, la complejidad de productos
y su especificacion, la sostenibilidad y los criterios ESG
en las nuevas ofertas al inversor, y, por fin, los recursos
y salvaguardas legales ante vulneraciones de las normas.

Son solo algunos de los grandes temas que formardn
parte de esta politica europea para facilitar la inversion de
particulares y que asf contribuya de forma mds decidida a
la financiacion de la economia europea. Va a ser, de buen
seguro, una labor de afios como suelen ser las iniciativas
de la Unién Europea y tiempo habrd de incidir para que
los cambios se hagan en la direccién correcta para los
asesores. Sin embargo, percibimos ya que los intereses
de los inversores minoristas cuadran
significativamente con los intereses
de los asesores financieros. Sin
duda, no nos sorprende. Trabajar
por el interés del cliente redunda a
medio y largo plazo en nuestro mejor
desarrollo profesional. Indudable
para EFPA. @

*Delegado ejecutivo EFPA Espaiia y editor de Asesores
Financieros EFPA.
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Ser los primeros una vez mads significa que lo estamos haciendo bien.
Seguimos siendo el banco con los clientes mas satisfechos de la banca
espanola®,

Pero también sabemos que ser primeros es un reto constante. Debemos
seguir tfrabajando para hacerlo ain mejor, porque es lo que merecen
nuestros clientes. Clientes a los que acompanamos durante todo el Ciclo
Financiero de la Vida, para que tomen las mejores decisiones.

Ademds, de nuevo somos la primera entidad en satisfaccién de los clientes
con su gestor, el profesional que los atiende y asesora, el Family Banker®. Con
una puntuacién de 8,97 puntos sobre 10, por encima de la media del sector®.

Gracias a todos nuestros clientes por confirmar un afio mds que otra
manera de hacer banca es posible. Y a los que lo han hecho realidad:
nuestros Family Bankers® y empleados.

*Segun el estudio Benchmarking de Satisfaccion de Clientes 2020, realizado por la consultora independiente Stiga que analiza las
principales entidades bancarias en Esparia. Family Banker® es una marca registrada de Banca Mediolanum S.p.A

BANCO

mediolanum

¢Cudles son tus metas?
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