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El asesoramiento
siemprees la
solucion
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SANTIAGO SATRUSTEGUI
Presidente de EFPAEspaiia

odas las casas de andlisis adelantaban durante el verano que la

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

suerte de tormenta perfecta, empujada por la inflacion convertida

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

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

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

podrian complicar atin mds el escenario internacional, como la crisis

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ASesoresy
clientesanteel /-

f
|

cambio de ciclo!,

Las estrategias de inversion no han saltado por los

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

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

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

los mercados, el debate condené a

los valores growths y recomendé los

values. Se reivindicaron los dividendos

por encima de la capacidad de

crecimiento de una compania. Y la

posibilidad de una recesion concentrd

buena parte de las opiniones del

mercado. Ello explica que el indice

de Goldman Sachs Group Inc. de

acciones defensivas alcanzara niveles

desconocidos en mucho tiempo.
Ninguna imagen como la que

ha ofrecido en los ultimos tiempos

la evolucion del Euro para asumir

el cambio de ciclo que se esta

produciendo. La moneda europea

se puso por debajo del ddlar con

una cotizacién que no se veia desde

hacfa veinte afos. Era fiel reflejo de

las dificultades europeas ante una

guerra en su puerta que afectaba

menos a Estados Unidos o los paises

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

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

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

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

Prudenciay
tranquilidad

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

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

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

analisis™.

JOSE MIGUEL
MATE
(TRESSIS)

"Periodos como el
que nos encontramos
son el momento

de la verdad para

los asesores en los
que Se construyen

[as relacionesy [a
confianza con los

SALVO ;

LA PORTA chgn_tes para las

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

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

Ny

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

deinversion™.

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

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

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

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

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

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

Adaptarsealanueva
Situacion

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

9>

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

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

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

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

Una crisis que exige
un gran sobresiuerzo

Como estan

viviendo los asesores

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

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

una encuesta a los asociados
EFPA con el objetivo de

o

Atu parecer

Porcentaje 19% Porcentaje 28%

Cantidad 93 ‘Cantidad 137

Porcentaje 53%
(antidad 262

Numero derespuesta: 492

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

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

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

facilitar informacion sobre

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

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

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

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

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

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

(2]

Asumen los clientes

Porcentaje 19% Porcentaje 21%

Cantidad au ‘ Cantidad 97

Porcentaje 61%
Cantidad 285

Nimero derespuesta: 470

Un cambiodeciclo con
importantes consecuencias.

Unmomento defrenazo
econdmicoy conello de caidadelos
mercados.

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

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

rentabilidad.

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

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

(3]
¢Qué dificultades entrafia

lasituacionactual para
ustedcomo asesor?

Porcentaje 6%
Cantidad 29

Porcentaje 37%
(Cantidad 165

Cantidad

Nimero derespuesta: 447

Ungranesfuerzo enreconfigurar
las carteras deinversiones.

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

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

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

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

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

No
Porcentaje 16%

Cantidad 69

, Porcentaje 84%
! Cantidad 371

Nimero derespuesta: 440

_9
Creeusted que los asesores

tenemos (responder a todas):

Lassolucionesde inversién que
afronten lasituacion actual

No
Porcentaje 33%
Cantidad 290

, Porcentaje 67%
Cantidad 290

Numero derespuesta: 440
|

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

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

y objetivos de los primeros, este

9>

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

tipo de situaciones puede servir
para aumentar la confianza

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

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

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

BENEFICIOS
CON
PROPOSITO.

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

BENEFIC

Capital en riesgo.

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

Schroders
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las 5 recomendaciones de los expertos

>Hayque
reconsiderar
cualesson

los objetivos
delclientey
adaptarlosala

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

nuevasituacion.
Habra que hacer
retoquesenla
cartera.

SEltiempo esimportante. Hay que
afrontarlas circunstancias personalesde
cadacliente alamayorbrevedad.

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

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

> Estado de animo
delos clientes

La Porta afirma que “mads que

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

para los asesores. En situaciones
asl se construyen las relaciones

y la confianza con los clientes

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Demanda de
asesoramiento

El cambio de ciclo puede ir
acompariado de una demanda que
ya se estaba observando entre los
asesorados. “En mi experiencia,
-dice Maté, los clientes ya
demandan algo mds que una mera
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gestion de carteras. Lo han hecho
siempre y lo seguirdn haciendo en
el futuro”. Porque el vicepresidente
de EFPA lo tiene muy claro: “cuanto
mads complicada sea la situacién
geopolitica o macroecondémica, mas
complicado es para nosotros y mas
nos exige en términos de formacion
y analisis”.

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

Juan de Sentmenat sefala

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

arte, etc. Que permiten una mayor
diversificacion del patrimonio

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

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

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

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

que les ayudemos a entender

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

La importancia
de la formacion

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

necesaria para responder a

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

Don’t worry. Stay covered.

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

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

Nordea 1 - European Covered Bond Opportunities Fund

nordea.es/ManténgaseCubierto

‘ - - )

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

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

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

delas
L economias,

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

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

@ Unabuenapistaenlas
actualescircunstanciases
constatarquelos gestoresde
fondosatesoranuna liquidez
quenoseveiadesdeel 2001,

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

notificaciones

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

Las nuevas formas
de rentabilizar la
vivienda principal

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

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

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

Miquel Perdiguer, CEO
de Pensium, cree que
“aunque de forma temporal
existan ahora limites para la
revalorizacion de los
contratos de arrend