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MANUEL MORENO CAPA = DIRECTOR DE GESTORES

LO IMPOSIBLE

El cisne negro ha mutado en un Godzilla que dejara huellas profundas.
Ahora parece imposible batir al monstruo, pero lo conseguiremos.

esde una revista semestral como
GESTORES, carece de sentido
ofrecer contenidos exclusivamen-
centrados en el gran tema que desde
hace meses preocupa a todo el
mundo. Por tanto, veran que la
mayor parte de las paginas de
este nimero se dedican a ana-
lisis reposados que, sin perder
validez por el agitado devenir re-
ciente, pretenden ademas trans-
mitir un mensaje de calma y de
normalidad: todo este furor virico
pasaray no debe hacernos perder
la capacidad de seguir analizando otras cuestiones, porque
hay multitud de temas que, en ningln caso, pueden que-
dar sepultados bajo el seismo generado por el coronavirus.

Lo que si nos atrevemos a hacer es a presentar y analizar,
en nuestro tema de portada, una vacuna para combatir a
este virus y a los que vengan, a esa permanente amena-
za de cisnes negros que, en ocasiones como la presente,
puedan mutar para convertirse en auténticos monstruos,
en Godzillas que dejen huellas muy profundas en la so-
ciedad, la economia y los mercados.

Es cierto que, como en la medicina, no sirve la misma vacu-
na para todo. Pero desde el punto de vista de la gestion de
fondos de inversion, hay estrategias que si pueden ayudar
mucho. Ninguna sirve para anular absolutamente el riesgo.
Es imposible. Pero si existen marcos conceptuales de inver-
sion, como el que analizamos en nuestro tema de portada,
que, aplicados con rigor, permiten al inversor aguantar los
temblores provocados por nuevos monstruos, virales o no,
que amenacen con pisotearlo todo a su paso.

La perspectiva que mostramos no es la Unica factible, por
supuesto, pero su valor estd mas que demostrado a lo
largo de los afos. Sin duda, lo méas adecuado para el in-
versor es combinarla (en la dosis y proporcion que cada
cual crea conveniente para la gestion de su patrimonio
a medio y largo plazo), con otras, como por ejemplo las

desarrolladas por los fondos de gestidon activa mas es-
pecializada y centrada en activos y/o megatendencias
que los gestores conozcan en profundidad. Pero parece
obvio -y los resultados lo demuestran— que estos estilos
de gestién son mucho mas trabajosos vy, a la larga, de
rendimientos mas inciertos, ya que, como se comenta en
el articulo de portada, nadie, por experto que sea, pue-
de predecir el futuro. Mas dificil ain es adelantarse a las
mutaciones que, como la del coronavirus, no dejaran de
infectar a los mercados.

Por fortuna, el mercado financiero, como el de alimenta-
cion y productos basicos, abre todos los dias. Y, pese a
las torpezas que inevitablemente cometen los politicos y
no pocos profesionales (jquien esté libre de pecado, que
tire la primera piedra!), la sociedad y los mercados aca-
baran encontrando una salida a esta crisis. Porque si no
la encuentran, sélo les queda desaparecer, lo cual es, por
definicion, imposible.

Ya ha ocurrido lo que también parecia imposible, la tra-
gedia inesperada, el cisne negro convertido en furioso
Godezilla. Pero, como en el devastador tsunami que con
tanto acierto y sensibilidad relata la famosa pelicula de
Juan Antonio Bayona, lo que en estos momentos parece
imposible también ocurrira: las aguas volveran a su cauce
y se salvardn mas cosas de las que ahora pensamos, tanto
en la sociedad como en los mercados y, por supuesto, en
el mundo de la inversién colectiva.

En ese camino hacia la superacion de esta crisis -y de
cualquier otra de las que, sin duda, llegardn—, no debemos
perder de vista otros grandes temas, como algunos de los
gue también tratamos en este nUmero: mas importante que
nunca es la formacién de los profesionales financieros; o
saber elegir los fondos especializados en temas o
megatendencias que, con o sin amenazas monstruosas en el
horizonte, definiran el futuro de nuestro mundo; o mantener
una vigilancia permanente de grandes sectores siempre de
actualidad, como el petrolero, acosado en estos tiempos por
otras mutaciones que seran incluso mas profundas y
duraderas que las causadas por el coronavirus. [€
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Los temas

y tendencias
que cambiaran
el futuro

Los fondos de inversion
temética participan de
un modo muy activo en
los profundos cambios
y megatendencias de la
economia y la sociedad.

Como invertir

hoy en las ciudades
del mainana

Imaginar las ciudades

del futuro es facil si, ademas,
las hemos visto ya en
peliculas como Blade Runner.
Maés alla de la ciencia ficcion,
también es posible invertir
en ellas desde hoy mismo,

a través de fondos con

gran potencial.

Como invertir vacunados contra virus

La Escuela Austriaca de Economia ofrece un paradigma que permite a los inversores,
y también a los gestores de fondos, actuar vacunados contra el coronavirus o con-
tra cualquier otro cisne negro que se cierna inesperadamente sobre los mercados.
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La guerra de precios entre Arabia

Saudi y Rusia, sumada a los efectos

del coronavirus y al auge de las energias
limpias, complican el futuro de las
petroleras que no sepan reconvertirse
con rapidez.
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GESTION W

INVERTIR
vacunados_

EL CISNE NEGRO
DEL CORONAVIRUS SE HA
TRANSFORMADO EN UN
INESPERADO GODZILLA QUE
ARRASA LOS MERCADOS
FINANCIEROS Y LA ECONOMIA.
;QUE PUEDE HACER

EL INVERSOR FRENTE A ESTOS
SUCESOS IMPREVISIBLES QUE,
INEVITABLEMENTE, SIEMPRE
VUELVEN A PRODUCIRSE?

LA SOLUCION NO PASA POR
INTENTAR PREDECIRLOS —~ALGO
IMPOSIBLE, COMO VAMOS

A VER- SINO POR ELEGIR UN
PARADIGMA DE INVERSION

Y ESCUELA DE PENSAMIENTO
ECONOMICO QUE TENGAN EN
CUENTA TANTO LA NATURALEZA
DE LOS MERCADOS COMO TODOS
LOS ESCENARIOS POSIBLES,
INCLUIDOS CISNES NEGROS,
SEA CUAL SEA SU TAMANO.

i35l Marcos Pérez Mesas*

EN UNA INDUSTRIA DE LA GESTION

de fondos que nos desborda diariamen-
te con nuevas estrategias y productos de
inversion, se hace imprescindible contar
con un criterio sensato y fundamentado
de discernir entre diferentes posibilidades
de inversion. Un criterio que nos ayudara a
descartar las opciones menos convenientes.
Vamos a proponer un criterio que, respe-
tando la evidencia empirica, va mas alla de

1l 1 éiel mversor..._ ,.
* Marcos Pérez Mesas (@inversobrio) ha sido gestor o
de fondos en Renta 4 y director de riesgos en Har- . ':!
court-Vontobel. Desde su blog www.inversobrio.com - it » ‘l,

desarrolla sus ideas sobre la gestion de activos, al tiem-
Ppo que pone en marcha nuevos proyectos de inversion.
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la simple evaluacién estadistica de ratios
recientes de fondos y gestores. Un criterio
que podriamos llamar filoséfico, pero que
va a condicionar de una manera profun-
damente practica nuestros resultados de
inversién a largo plazo.

Se trata de elegir el paradigma econémi-
co o cosmovisién en el que fundamentar
nuestras estrategias de inversién. Algo que
muchos dan por sentado y otros ni siquiera
son conscientes de ello, pero que determi-
na en gran medida cémo interpretamos el
mundo y, en dltima instancia, condiciona
nuestras preferencias y manera de invertir.
Asf, una cosmovisién inadecuada o ses-
gada de la economia y los mercados —un
mapa errado del mundo- puede llevarnos
a estrategias que acaban estrellandose tar-

ca que apenas ha recibido criticas desde el
fin de la Segunda Guerra Mundial.

Sin embargo, este paradigma deja fuera
aspectos y consecuencias esenciales de la
naturaleza humana y el fenémeno econémi-
co. Consecuencias que, al olvidarse, convier-
ten alas estrategias de inversion construidas
dentro de dichos paradigmas y en base a sus
principios en vulnerables a un empirismo
naif (si funciond antes, entonces funcionara
también la proxima”) y muy frégiles a cisnes
negros como el reciente coronavirus.

En otras palabras, se puede contar con
medios ilimitados y los mejores cerebros
(como de hecho presumen las grandes
entidades de inversién), pero si el trabajo
se hace dentro de una cosmovisién equi-
vocada sobre los mercados y la economia,

Ante el aluvion de nuevas ofertas, es Utll
disponer de un criterio fundamentado
v sensato para elegir opciones de inversion

de o temprano contra la realidad, por muy
seductoras que parezcan empiricamente.
El zeitgeist actual —el paradigma que rige
tanto las decisiones de los Bancos Cen-
trales y gobiernos, como el pensamien-
to econdmico en la inmensa mayoria de
Universidades— estd dominado por las
Escuelas Neoclésica y Keynesiana de Eco-
nomia, fundamentados en puntos de vista
estaticos de la Economia, deterministas y
basados en agregados; y cuyo fin tltimo
pasa por dar soporte sistematico y pre-
sunta justificacién a la ingenierfa social
top-down y la intervencién masiva del
sector publico en la vida de las personas
por parte de los gobiernos.

Son unos principios sobre la naturaleza
del ser humano y su interaccién econémi-

[1] Como ejemplo, baste recordar el genio de Isaac
Newton, quien, tras lograr en pocos aflos avances
histéricos en Fisica y Matematicas, fue incapaz de
llegar a ningtin resultado en el campo de la Alqui-
mia, a la que le dedicd indtilmente décadas. O el
hedge fund LTCM que, contando con dos Premios
Nobel entre su equipo de gestores estrella, casi
destruye el sistema financiero mundial en 1998 al
considerar que sus modelos eran correctos y era
la realidad la que se tenfa que arrodillar ante ellos.
Newton, los Premios Nobel del LTCM —y muchas
gestoras actuales que confunden disponibilidad ili-
mitada de medios, talento y complejidad creciente,
con la certeza de conseguir mejores resultados—
cometieron el error que cometian los genios de la
Universidad de Lagado visitada por Gulliver en uno
de sus viajes: dedicar su talento y todos los medios
a su alcance a un objetivo que a nosotros —gracias
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todo esfuerzo serd inttil y eventualmente
ruinoso para el inversor [1].

Es en este punto donde, en mi opinién,
resulta conveniente y muy practico recupe-
rar, a la hora de invertir, a la Escuela Austria-
ca de Economia (que los acdlitos del estilo
de inversién value ya conocerdn). Iniciada
por los escolésticos de la Universidad de
Salamanca en el siglo XVI, revivida a finales
del XIX por Carl Menger y desarrollada en
el siglo XX por Ludwig von Mises y Friedrich
Hayek, fue muy respetada a principios del
siglo XX, hasta que la popularizacién de la
cuantificacién matemética de la Economia
empez6 a alejarla del debate econdmico,
sobre todo tras las Segunda Guerra Mun-
dial. A partir de entonces se impusieron
los paradigmas keynesiano y neocldsico.

a contar con una cosmovision més proxima a la
realidad— nos parece esttipido e hilarante: intentar
extraer rayos de sol exprimiendo pepinos.

[2] Para los recién llegados al mundo de la inver-
sién o para aquellos con memoria de pez, baste
recordar unos cuantos hechos:

e Los taxistas (por elegir un grupo al azar no
dedicado profesionalmente a hacer estimaciones
de futuro) son sistemdticamente mejores pro-
nosticadores de lo que va a ocurrir en el futuro a
nivel politico y econdmico que académicos, eco-
nomistas, periodistas, diplomaticos, historiadores
y politélogos profesionales.

e Tanto organismos publicos (FMI, Banco Mun-
dial, OCDE o BCE) como privados (grandes bancos
como Goldman Sachs, agencias de calificacién,
think tanks, etc.) muestran un poder predictivo

La Escuela Austrfaca de Economia aporta
una cosmovision sobre los mercados y la
economia mds amplia y coherente con la
realidad. Y sus consecuencias, como vamos
a ver, pueden resultar mucho mas ttiles
para cualquier tipo de inversor de lo que
se podria suponer a primera vista.

No esperemos, sin embargo, una receta
mdgica con la solucién perfecta a la inver-
sién. Eso no existe. El paradigma de la
Escuela Austriaca respeta e intenta acer-
carse mas a la realidad que otras escuelas,
pero, como mucho, nos va a decir qué
podemos descartar —en una especie de via
apofatica o de «conocimiento negativo» a
la hora de invertir—, para evitarnos asf pér-
didas aparentemente inevitables.

Para mostrarlo, voy a detallar tres conse-
cuencias fundamentales para el inversor
a partir de dos principios fundamentales
que caracterizan a la Escuela Austriaca: su
individualismo metodoldgico (el punto de
vista desde el que se estudia la Economia
es el individuo que acttia, no de agregados
observables) y la subjetividad del valor.

1. ES NECESARIAMENTE IMPOSIBLE
PREDECIR EL FUTURO DE LOS MERCADOS
;Pudo algtin gestor de fondos prever, por
ejemplo a principios del afio 2020, que
un nuevo virus letal provocaria el brutal
impacto en los mercados y en la economia
causado por el coronavirus? La respuesta
evidente es no. Es imposible predecir la
aparicién de fenémenos, como la actual
pandemia, que trastoquen todas las previ-
siones y analisis previos.

La primera consecuencia que se deriva de la
Escuela Austriaca no deberfa sorprender al
inversor avezado o a cualquiera que haya con-
sultado seriamente la evidencia empirica [2]:
Intentar predecir qué hard la Bolsa —o cual-
quier otro activo financiero- el mes que viene

inferior al de estimaciones aleatorias. Ademas,
no hay apenas dispersién entre los pronésticos
de unos y otros (por temor a perder su empleo,
nadie quiere distanciarse mucho de las prediccio-
nes de sus colegas), y la media de consenso no
tiene poder predictivo.

e De las 6.582 predicciones realizadas por 68 fir-
mas y analistas de Wall Street entre 1998 y 2012, el
ratio de acierto medio fue menor al de una mone-
dalanzada al aire: 47%.

e Tampoco se observa persistencia en pronos-
ticadores profesionales (modelos matematicos,
gestores y/o analistas) que previamente han mos-
trado un alto grado de acierto en los mercados
financieros, por lo que —como nos recuerdan Bogle
y Kahneman- resulta inutil invertir segin el track
record reciente de analistas y gestores.



o el préximo afio es tarea inttil y pretenciosa.
Pero, ;por qué podemos saber exactamen-
te a qué hora, dénde y cuantos minutos
durard el primer eclipse de sol dentro de un
siglo, pero parece que no podemos predecir
el futuro de la economia y los mercados?
Podriamos suponer que, si hoy somos
capaces de predecir eclipses con siglos de
antelacién, entonces en alglin momento —
si contamos con la suficiente tecnologia y
talento- seremos capaces de predecir qué
haran la economia y los mercados en el
futuro, jcierto?
Aunque gran parte de la industria de la
inversion siga intentando vendernos la moto
de que ellos sf pueden predecir el futuro, la
respuesta por parte de la Escuela Austria-
ca es un contundente y rotundo no [3]. En
palabras de Gerald O'Driscoll y Mario Rizzo
en, La economia del tiempo y la ignorancia:
«La relativa autonomia de la eleccion indivi-
dual implica una predictibilidad imperfecta
de las futuras consecuencias de dichas elec-
ciones. Cuando un individuo decide actuar de
una determinada manera, las consecuencias
dependerdn, en parte, de las acciones que
otros individuos elijan realizar ahora o en el
futuro. Un mundo en el que haya una toma de
decisiones creativa o auténoma es un mundo
en el que no sélo se desconoce el futuro, sino
que no es posible conocerlo. No hay nada en
la situacion actual del mundo que nos per-
mita conocer su Situacion futura, pues esta
ultima no viene determinada por la primera.
(Por supuesto, esto no excluye que el analis-
ta, a posteriori, haga inteligible lo que antes
fue futuro, basdndose en lo que ocurrio en el
pasado). Esta ignorancia fundamental con-
duce a una incertidumbre radical ineludible».
Para comprender e ilustrar esta conclusion,
vamos a ver que las matematicas, sin nece-
sidad de recurrir a cisnes negros exégenos
como el COVID-19, son suficientes para
concluir que los mercados son necesaria-
mente impredecibles. Bastard un sencillo
experimento mental en el que, al intentar
una descripcién matematica de lo que
ocurre desde el punto de vista de sus par-
ticipantes, hara que sean las propias mate-
maticas —sin necesidad de recurrir a nada
mas- las que nos digan alto y claro que su
prediccién es imposible:

[3] Son muchos los economistas austriacos que se
han interesado por la cuestion de la incertidumbre
inerradicable en la economia, como Israel Kirz-
ner, Ludwig M. Lachmann, G.L.S. Shackle y Joseph
Schumpeter, por citar algunos.

FIGURA 1. SOLUBILIDAD DE LAS ECUACIONES DIFERENCIALES

GESTION m

Fuente: Autor

Lineales No lineales

Ecuaciones Una Varias Muchas Una Varias Muchas
ecuacion ecuaciones ecuaciones ecuacion | ecuaciones | ecuaciones

Algebraicas Trivial Facil Posibles Muy dificiles | Muy dificiles | Imposibles

legren_r,lales Faciles Dificiles Eslenmal‘mente Muy dificiles | Imposibles | Imposibles

ordinarias imposibles

leer_enmales Dificiles Eslenmallmente Imposibles | Imposibles | Imposibles | Imposibles

parciales imposibles

Un mapa errado del mundo y.
de la economia puede llevaraos
a estrategiasique acaban:*

66

Se puede contar con
medios ilimitados v los
mejores cerebros, pero
Sl la cosmovision sobre
los mercados v la eco-
nomia esta equivocada,

todo esfuerzo sera inatily
eventualmente ruinoso

Imaginemos un pequefio grupo de perso-
nas interactuando libre e individualmen-
te alo largo del tiempo. En contradiccién
con el sentido comun y los principios de la
Escuela Austriaca, supongamos que fuera
posible describir explicitamente en forma
de variables cuantificables y medibles todas
sus preferencias, expectativas, conocimien-
tos, intenciones, influencias cruzadas, cir-
cunstancias y motivaciones subjetivas.

En ese caso, se podria expresar este siste-
ma dindmico -o red interdependiente de
influencias, intereses y expectativas cam-
biantes a lo largo del tiempo- en términos
matemdticos como un conjunto de ecuacio-
nes diferenciales en derivadas parciales que
evoluciona en el tiempo (algo similar, pero
mucho més complejo, al conocido modelo
de Lotka-Volterra que describe la evolucién
dindmica de las poblaciones de depredado-
res y presas en un ecosistema cerrado).
Dichas variables, al depender parcial y
dindmicamente unas de la evolucién de
otras, estardn por tanto acopladas y evolu-
cionaran en el tiempo de manera no-lineal.
Aqui esta la clave: esto implica necesaria-
mente que la solucién de sus ecuaciones
serd en el mejor de los casos de dinamica
cadtica (lo que significa que la mayoria,
sino todo el tiempo, su evolucién serd
impredecible) o mds posiblemente impo-
sibles de resolver (Figura 1).

Es decir, incluso construyendo un modelo
que describa un grupo de personas limitado,
y suponiendo hipotéticamente que las moti-
vaciones y circunstancias cambiantes de los
individuos o agregados fueran suficiente-
mente simples y explicitas (observables)
como para ser medibles y representadas
con unas pocas variables y ecuaciones, el
surgimiento de la impredecibilidad en la
evolucién de la interaccién humana —en
nuestro caso particular, la futura evolucion
de la economia y los mercados financieros-,
es enddgenamente inevitable.

GESTORES | Abril 2020 | 7
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Es muy importante detenerse un momen-
to a considerar en profundidad esta con-
clusién. No se trata de falta de talento o
medios, sino de que la solubilidad de la
evolucién de la interaccién humana es
matemdticamente imposible. Se trata de
una limitacién epistemolégica que no pue-
de superarse con mas ordenadores, mas
técnicas de Inteligencia Artificial o mds
talento destinado a ello.

Si esto es asi para un conjunto limitado y
cerrado de personas —simplificado hasta
el punto de poder ser expresado matema-
ticamente en una hoja de papel-, el salto
al sistema hipercomplejo de la actividad
econdmica real, en sociedades abiertas
formadas por millones de personas reales
interactuando de manera libre y creativa a
lo largo del tiempo, hace de la predictibili-
dad del futuro de los mercados una quime-
ra inherente y sustancialmente imposible.
Esta conclusién en forma de limitacién se
revela en realidad muy préctica a la hora
de invertir, pues nos permite descartar, por
ejemplo, modelos cuantitativos de teorfa de
cartera ampliamente aceptados e imple-
mentados por la industria, como los de
Markowitz, Black-Litterman, Risk-Parity,
etc. Estos modelos, al necesitar introducir
las estimaciones futuras de sus parametros
(rentabilidades estimadas, volatilidades,
correlaciones, etc.), contradicen la conse-
cuencia recién derivada del individualismo
metodoldgico de la Escuela Austriaca. No
deberia pues sorprendernos que los resul-
tados empiricos a largo plazo de esos estilos
de inversién sean tan decepcionantes com-
parados con propuestas que parten de la
imposibilidad de estimar el futuro.
También nos permite rechazar los tipi-
cos y pomposos «comités de expertos»
de las grandes gestoras y bancas priva-
das. Comités vendidos al cliente como
un valor afiadido en los que un grupo de
«sabios» estima —en base al argumento de
autoridad y falacias narrativas— qué es lo
mas probable que ocurra en los préximos
meses en la economia y los mercados, para
ajustar en consecuencia las carteras segiin
dicha «visién de mercado». Si algo de valor
afnaden este tipo de comités es entonces
un valor negativo, pues tienen un coste

[4] ;De dénde viene esta obsesion por predecir uti-
lizando técnicas matemdticas/computacionales y
la fe que se tiene en ellas? Fue el economista francés
Léon Walras quien tuvo el sueo, a finales del siglo
XIX, de convertir a la Economia en una «ciencia
dura» similar a la Fisica o la Quimica. Sofiaba con
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La Escuela Austriaca de
Fconomia puede ayudar
al inversor, al aportarle
una cosmovision sobre los
mercados v la economia
mas respetuosa y cohe-
rente con larealidad de la
interaccion humana

neto perdedor para el inversor frente a las
estrategias agndsticas de inversién que
propone la Escuela Austriaca.

LOS CANTOS DE SIRENA NO DESAPA-
RECEN, SOLO CAMBIAN DE VERSION
Hoy nos rodean constantemente los
buzzwords, esas palabras de moda que
encierran conceptos aparentemen-
te nuevos y atractivos para el inversor
como Deep Learning, Big Data, etc. En su
mayoria, son férmulas de marketing que
nos prometen el éxito alli donde técnicas
pasadas ya fracasaron [4].

Sin embargo, todos los intentos de modeliza-
cién de agregados de la acciéon humana que
no tienen en cuenta nuestra individualidad,
libertad y subjetividad a la hora de actuar -
algo habitual en la cosmovisién de la actual
economia imperante- llevan siempre e ine-
vitablemente a un callejon sin salida:

A. Si se busca una representacion de la
realidad més completa y correcta, se
intenta incorporar cada vez mas atribu-
tos individuales en modelos cada vez mas
sofisticados. Inevitablemente se llega a la
construccién de modelos de complejidad
cadtica o matemadticamente insoluble
como acabamos de ver.

B. Por otro lado, si se intenta simplificar y
homogeneizar nuestra individualidad para
esquivar dicha insolubilidad matematica y
conseguir asf modelos matematicos mds
manejables (reduccionismo), entonces serd
imposible capturar la variabilidad, multidi-

encontrar una especie de «Termodinamica Social»
en la que, si se modifica tal o cual agregado econé-
mico, aquel otro reaccionaria de manera predecible.
Walras y muchos de sus seguidores crefan que asf se
podria controlar la economia y en general el devenir
de la sociedad «en la direccion e interés de todos».

mensionalidad y riqueza que caracteriza
intrinsecamente al ser humano; ni tampo-
co serd posible prever los 6rdenes emer-
gentes cuyas propiedades no aparecen en
los individuos por separado.

Se trata pues de una imposibilidad endé-
gena, necesaria y fundamental que, inde-
pendiente del talento, técnicas y medios
disponibles asignados al problema (por muy
de moda que se pongan nuevas técnicas de
vez en cuando), no es soluble ni superable.
Es decir, incluso si los modelos mate-
mdticos fueran definitivamente correc-
tos —algo imposible segtn el criterio de
falsabilidad cientifica de Popper- y/o
completos en su descripcion de la reali-
dad social —algo imposible en el sentido
de Hayek-, predecir la evolucién de los
mercados en el corto y medio plazo es y
serd necesariamente imposible.
Hagamos pues oidos sordos a los cantos de
sirena de los gurtis que acertaron con el tilti-
mo giro de mercado, a los que dicen haber
encontrado un método predictivo, o a los
que presumen de contar con la potencia de
célculo mas grande del planeta para saber
qué haran los mercados o la economfa en el
futuro. Nuestro bolsillo lo agradecera.

2. L0S CICLOS ECONOMICOS SON
INEVITABLES

La segunda conclusién derivada de los
principios de la Escuela Austriaca es que
los ciclos de expansién y contraccion
econdmica también son necesariamente
inevitables, aunque serd imposible antici-
par o predecir cudndo una fase del ciclo
va a terminar y comenzar otra. (Para una
descripcién puramente Austriaca del ciclo,
consultar por ejemplo el primer capitulo de
La Gran Depresion, de Murray Rothbard).
Como acabamos de comentar, la economia
es siempre y necesariamente un sistema
fuera del equilibrio, ya que las expectati-
vas y preferencias de las personas divergen
alo largo del tiempo de manera no lineal
y no predecible. Esto hace que cuando
se producen inevitablemente pequerios
desequilibrios en la oferta o demanda de
algunos bienes o servicios —fundamental-
mente en la demanda de crédito, pero tam-
bién como consecuencia de la innovacién

Mas de un siglo después, la ubicuidad del paradig-
ma neokeynesiano y sus modelos matemdticos que
simplifican la realidad econémica se ha transforma-
do en dogma de fe. Una fe en la que Bancos Centra-
les, académicos, gestores e inversores depositan sus
esperanzas, confundiendo el mapa con el territorio.



empresarial que deja obsoletas industrias
consolidadas-, éstos propagan una serie de
mensajes y reacciones a lo largo de toda la
cadena de valor que van retroalimentan-
do positivamente una situacién original
de ligero desequilibrio, hasta producir
una descoordinacién entre los diferentes
agentes que puede hacerse mds o menos
extensa e intensa en el tiempo. Estos des-
equilibrios retroalimentados dan lugar ala
aparicion de ciclos econémicos, fluctuacio-
nes en los niveles de inflacién y en ocasio-
nes extremas, a la formacién de burbujas
y/o depresiones econdmicas.

Negar la inevitabilidad de los ciclos econé-
micos —como muchos economistas augu-
ran en las tltimas fases de cada ciclo- serfa
equivalente a aceptar la posibilidad de un
control social en el que todo es previsible
dentro de un equilibrio cuasi-estable y per-
petuo de los mercados. Serfa una situacion
en la que no se producirian significativos
desequilibrios en ningtin bien, servicio ni
producto a lo largo de todas las cadenas de
valor, y en la que serfa posible desarrollar
modelos deterministas predictivos validos.
Algo que, como demuestra el Teorema de
la Imposibilidad del Socialismo de Mises y
Hayek, es una contradiccion en sf misma y
por lo tanto una imposibilidad.

Segtin la Teorfa Austriaca del Ciclo, estas
fases deberfan ser leves y no precipitar
dramdticamente la economia hacia gra-
ves depresiones o periodos inflacionarios.
Sin embargo, desde principios del siglo
XX, un nuevo actor ha trastocado el deve-
nir natural de la economia: la aparicion
de los bancos centrales.

Los bancos centrales se constituyeron
con la intencién de «arreglar» las fases no
deseadas por las que una economia transita
de manera natural, modificando artificial-
mente las preferencias temporales de los
diversos actores econémicos. Pero el inter-
vencionismo en la economfa suele acabar
empeorando lo que pretendia mejorar,
pues afiade mayor inestabilidad a los sis-
temas complejos, acentuando atin mas los
ligeros desequilibrios que en todo momen-
to y de manera inevitable se producen en
cualquier economia de libre mercado.

Ademds, la cosmovisiéon neokeynesiana
desde la que toman decisiones los bancos
centrales considera a todos los problemas
de la economia, independientemente de
su origen y naturaleza, solucionables con
las mismas medidas de liquidez y mani-
pulacién/intervencién de tipos de inte-
rés. Se trata pues del sesgo tipico de aquel
que, contando con un martillo, sélo ve
clavos a su alrededor. O en una analogfa
mas actual, creer que una misma vacuna
puede curarnos de todos los virus, bacte-
rias y enfermedades.

La consecuencia practica para el inversor y
que siempre debe tener en cuenta a la hora
de invertir es que, en tanto que haya bancos
centrales interviniendo en la libre forma-
cién de los tipos de interés, la polarizacién
y profundidad de los sucesivos ciclos eco-
némicos serd aiin mas intensa y profunda
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que sin su interferencia; los periodos de cre-
cimiento seran mucho mds exuberantes, y
las recesiones mas profundas.

En resumen, la Escuela Austriaca nos
recuerda que los ciclos econémicos de
expansion, contraccién, inflacién y defla-
cién -independientemente de que su origen
sea endGgeno o exdgeno (como el reciente
COVID-19)- son inevitables y su duracion
e intensidad resultan impredecibles. Unido
a la impredicibilidad de los mercados, esto
va a condicionar tanto la eleccién de activos
como su distribucién en cartera.

Por lo tanto, el inversor sobrio de fantasfas
predictivas y consecuente con la natura-
leza impredecible y ciclica de la economia
debera plantear la inversién teniendo en
cuenta estas dos consecuencias inevitables
e inherentes a los mercados: Si invertimos
pensando que las recesiones se han acaba-

GRAFICO 1. RELACION ENTRE % DE ACIERTO Y RATIO BENEFICIO/PERDIDA

Fuente: Autor
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Sino es posible conocer el futuro, la manera de
invertir debe permitir que cualguier escenario
pueda ser capitalizado sin necesidad de predecirlo

do, o que podemos predecir cuando empe-
zard la siguiente fase de la economia, tarde
o temprano, y como decia Mike Tyson, la
realidad nos dard un purietazo en la boca.

3. PREFERIR IMPLEMENTACIONES
CONVEXAS EN LUGAR DE CONCAVAS
Por definicién, toda estrategia de inver-
sién rentable debe converger en el tiem-
po a una esperanza matematica positiva.
Para alcanzarla, independientemente de las
razones que nos llevan a comprar o vender
tal o cual activo, s6lo hay dos caminos o
formas de estructurar la operativa que son
mutuamente excluyentes: O se prefieren las
estrategias de tipo céncavo (centradas en
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«acertar» lo maximo posible y, por lo tanto,
dependientes de una buena prediccién de
futuro y un margen de error bajo), o bien
estrategias de tipo convexo (permisivas al
error y centradas en limitar las numerosas
pérdidas, pero permitiendo que nos bene-
ficien unas pocas e imprevisibles operacio-
nes muy rentables) [5].

Elegir un tipo u otro de estrategia revela
mucho sobre nuestra cosmovisién. Por
ejemplo, si juzgamos a un gestor o estrate-
gia por su grado de acierto al prever even-
tos o anticipar correctamente el devenir
macroecondmico, estamos implicitamente
aceptando una cosmovisién determinista
(equivocada) de los mercados.

Adoptar la cosmovisién agndstica que
deriva de la Escuela Austriaca soluciona
asf el dilema de Buffett respecto al sesgo
de supervivencia [6]. Efectivamente, si
aceptamos que el futuro es impredecible,
una de las condiciones necesarias y mds
apropiada para juzgar un gestor o estrate-
gia no serd el historial de rentabilidad que
ha obtenido (trackrecord) al cumplirse su
tesis (prediccién), sino cudles habrian sido
los resultados si no se hubiera cumplido.
Asi, un inversor que siga la Escuela Austrfa-
ca, al reconocer y aceptar que los mercados
son fundamentalmente impredecibles, ten-
derd a preferir invertir su dinero en estrate-
gias implementadas de manera convexa en
vez de las de tipo céncavo. [€

5] Las estrategias concavas asumen un grado de
cognoscibilidad y predictibilidad del entorno sufi-
ciente para centrarse en conseguir un alto porcen-
taje de aciertos, como su factor fundamental para
conseguir esperanza matematica positiva. Este tipo
de estrategias son muy populares porque suelen
incorporar una narrativa que hace comprensible
(aunque sea temporal o equivocadamente) lo que
ocurre en el mundo. Isaiah Berlin las llamé «estra-
tegias del erizo» (ver grafico en pag. 9). Se suelen
implementar generalmente a través de estrate-
gias proactivas que buscan anticipar el compor-
tamiento futuro de los activos (por eso también
se las llama estrategias de fuerte conviccién) o a
sus momentos estadisticos esperados (rentabilida-
des, volatilidades, correlaciones, etc.) como en los
modelos matematicos de construccién de cartera
habitualmente usados en la industria. Mientras las
tesis o modelos estén en sincronfa con la dindmica
de los mercados, funcionan muy bien, dando sos-
tenidas rentabilidades que hacen muy populares
alos fondos que las comercializan. Hasta que las
dindmicas subyacentes cambian o alguna de esas
hipétesis fallan inesperadamente y la inversién o el
fondo quiebra, arruinando a sus inversores, pero no
a sus gestores (recordemos la gestién concava del
hedge fund LTCM y su implosion en 1998).

Al contrario, las estrategias convexas parten de la
base de que no es posible construir modelos pre-
dictivos sobre el futuro de los mercados suficiente-
mente persistentes, por lo que las estrategias mas
eficientes pasaran por limitar al maximo las muy
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TRES IMPORTANTES CONCLUSIONES

La cosmovision de la Escuela Austriaca de Economia nos ensena que,
mientras los seres humanos seamos libres y nuestras valoraciones sub-
jetivas y cambiantes:

1) Los mercados seran necesariamente impredecibles.
2) La economia atravesara ciclos.
3) Es mas prudente elegir estrategias convexas que concavas.

Estas tres conclusiones tienen profundas consecuencias a la hora de invertir, al
dejar fuera a las estrategias que no las cumplen. Definen lo que podriamos llamar
un «Marca de Inversion Austriaco». Por ejemplo, nos permiten descartar aquellas
estrategias de inversion que requieren de buenas estimaciones de futuro (la gran
mayoria en la industria de la inversion), lo que, en primer lugar, nos ahorrara
mucho dinero evitando estrategias que tarde o temprano seran perdedoras.
Pero también, y no menos importante, respetar estas conclusiones nos hara
centrarnos en aquellas estrategias que para ser rentables no necesiten predecir el
futuro y tengan en cuenta la naturaleza de la interaccion humana y los mercados.

La Escuela Austriaca —fundamentalmente humanista— también nos recuerda
algo muy importante que va mas alla de establecer un criterio para elegir y des-
cartar estrategias de inversion: La constante de que en los momentos mas duros
de cualquier recesion —sea endogena o exégena como una pandemia virica, una
guerra o cualquier otra calamidad inesperada vy devastadora— la capacidad del
ser humano para reponerse y progresar es ilimitada. La Historia nos confirma
que cuando mMas creemos que No vamos a poder salir de una situacion imposible,
cuando mas pensamos que algo no tiene solucion y no vemos por ningln lado la
luz al final del tdnel, es entonces cuando la creatividad de las personas y su capa-
cidad para sobreponerse, coordinarse y superar los problemas, mas nos volvera
a sorprender. Porque invertir es pues, en Gltima instancia, un acto de fe. Fe en el
ser humano y su capacidad para recuperarse y volver a crecer a pesar de todo.

probables y numerosas pérdidas, mientras se dejan
correr los beneficios indefinidamente («estrategias
del zorro», en la terminologfa de Berlin). Esto pro-
duce estrategias con baja probabilidad de acierto
(muchas pérdidas pequenas), pero con un gran
beneficio en los escasos aciertos. Como a lo largo
del tiempo se acumulan numerosas pérdidas antes
de que llegue una gran rentabilidad, son menos
populares entre los inversores que las estrategias
céncavas porque a nadie le gusta empezar per-
diendo dinero. Ejemplos conocidos de estrategias
convexas son los fondos Venture capital y sobre
todo la indexacién global a largo plazo.

El hecho de que sean implementaciones mutua-
mente excluyentes significa que no existen estra-
tegias que puedan ofrecer un gran beneficio en
cada acierto con una alta probabilidad de acierto
(los unicornios en el grafico 1). Por lo tanto, hay un
inevitable trade-off entre convexidad y concavidad
ala hora de invertir: a mayor convexidad, menor
concavidad y viceversa (linea azul en el grafico 1).

[6] El dilema de Buffet consiste en cémo discernir
si un gestor ha tenido suerte en los tiltimos afos
o realmente estd aportando valor, si simplemente
por puro azar apareceran gestores que parezcan
extraordinarios debido al sesgo de supervivencia.

Imaginemos a mil gestores que van a gestionar
durante diez afios en funcién de una moneda lan-
zada al aire. Al inicio de cada aflo, si sale cruz apues-
tan a que la Bolsa subira ese afio y se apalancan dos

veces. Si sale cara, apuestan a que caerd y se apa-
lancan a la baja también dos veces. Por supuesto,
para vender su «tesis de inversién» construyen ad
hoc una narrativa macroeconémica perfectamente
l6gica y razonable (se pueden construir infinidad de
narrativas para justificar cualquier escenario) que
hace muy atractiva su posicion al principio del afio.

Pasado el primer afio, la mitad de los gestores
habran acertado consiguiendo, al invertir apalan-
cados, una mayor rentabilidad que la simple subida
o caida del mercado en porcentaje. Los gestores
que no han acertado son eliminados y se repite la
mecanica sucesivamente durante diez afios.

Al cabo de una década, habra sobrevivido un gestor
con un trackrecord impresionante. Afo tras aio
no sélo habré acertado el comportamiento de los
mercados y superado a los indices, sino que sus
rentabilidades compuestas serdn extraordinarias
y aparentemente justificadas con una narrativa
«macro» impecable.

Este ejemplo ilustra perfectamente el llamado ses-
go de supervivencia, pues nadie se acuerda de los
gestores/fondos que desaparecen de la estadisti-
ca por el camino y sélo resulta visible el ganador.
Serd muy dificil entonces rebatir frente a cualquier
potencial inversor la insensatez de invertir su
dinero en manos de alguien dedicado a predecir
el futuro. Con semejante track record —acompana-
do siempre de una narrativa ldgica y racional que
«siempre se cumple»— parece que efectivamente el
gestor dispone de una bola de cristal.
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B ANALISIS SECTORIAL

AUNQUE UN CONATO DE ESCALADA BELICA TENSO LOS
PRECIOS DEL CRUDO EN LOS PRIMEROS COMPASES DE 2020, EL
CORONAVIRUS (SOBRE TODO POR EL ENFRIAMIENTO ECONOMICO
CHINO) IMPACTO DE LLENO TANTO EN LA COTIZACION DEL BARRIL
COMO EN LA DE LAS PETROLERAS. UN EFECTO QUE SE UNE A
LA CAIDA GENERAL DE LA DEMANDA DE CRUDO. EL PETROLERO
CONSTITUYE, EN TODO CASO, UN SECTOR MUY HETEROGENEO Y
PRESENTE EN LAS CARTERAS DE MUCHOS FONDOS DE INVERSION,
AUNQUE LOS CRITERIOS MEDIOAMBIENTALES PROVOQUEN
QUE NUMEROSOS GESTORES DESCARTEN A ESTAS COMPANIAS,
ALGUNAS DE LAS CUALES SE ENFRENTAN A UN FUTURO TAN
OSCURO COMO EL PROPIO ORO NEGRO:--- SINO SE APRESURAN A
RECONVERTIRSE EN EMPRESAS MAS LIMPIAS.
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mentando importantes convulsiones en
los tltimos tiempos. Los acontecimientos
de enero, cuando Estados Unidos asesi-
né a un general iranf muy popular e Irdn
amenaz6 con represarfas bélicas (que al
final se quedaron en casi nada), tensaron
los precios del crudo, pero la situacién se
recondujo en los dfas posteriores. Un mes
después, la crisis del coronavirus comenzé
a actuar en sentido contrario, al provocar
un enfriamiento de las cotizaciones del
crudo debido al stibito recorte del consu-
mo por parte de China.

* Alejandro Scherk es médico y analista financiero.
Lleva treinta aflos analizando companias cotiza-
das y es presidente de las SICAV Kersio Espaiia
(desde 2013) y Kersio Lux (desde 2017).



ANALISIS SECTORIAL B

ARAMCO, EL GIGANTE CON LOS PIES DE ARENA

ARAMCO es la mayor compania petrolera del mundo, con una capitaliza-
cion cercana a los 1,75 billones de délares (después de la caida provocada
por los efectos del coronavirus), una cifra que multiplica por mas de siete la
capitalizacion de Exxon Mobil, la segunda mayor petrolera del planeta.

M El reciente ataque armado a |a refineria de Jazan en Yemen es s6lo una prueba
mas del riesgo al que esta cometida Aramco, cuya mayor planta de procesa-
miento, la de Abgaid (que es también la mayor del mundo), fue atacada el 14 de
septiembre del afo pasado por un enjambre de drones, y siete supuestos misiles
de crucero. Que la mayor planta mundial de procesamiento de crudo sea objetivo
bélico introduce serias cautelas al plantearse la inversion en esas acciones.

B Dado que la cotizacion de la accion Aramco, que ya suponia la mitad de la capi-
talizacion bursatil de todo el sector, ha caido porcentualmente menos que la media
‘ sectorial, ahora ya alcanza el 61% del total en términos de valor, como se muestra en
: e la tabla comparativa. En beneficios esperados, en cambio, no llega al 50%, v, lo que es
NSNS aln mas chocante, Royal Dutch Shell la supera en ingresos, aunque no en resultados.

B El reino saudi saco a bolsa el 1,5% de Aramco en diciembre de 2019, pero sélo
para inversores locales. Pese a su envergadura, la operacion se realizo a precios
demasiado elevados y no ha gozado de gran acogida.

M En los nueve primeros meses del ejercicio 2019, el gigante petrolero saudi
gano 68.215 millones de délares, un 18% menos que en mismo periodo de 2018,
Pese a un ligero descenso de la cotizacion (afectada también por los efectos del
coronavirus en la demanda de crudo), el grupo esta a PER 17 sobre beneficios
esperados este ano, el doble de la media sectarial.

W La politica informativa de la compania es menos satisfactoria que la de sus
competidores europeos y americanos. Entre otras cosas, Aramco es, en el
grupo aqui analizado, la dltima en publicar resultados. Pese a su descomunal
tamano, sus peculiares caracteristicas provocan que sea, por el momento, un
gigante con los pies de arena. Por ahora, nos mantendriamos alejados del valor.
Recomendamos VENDER.

TexT0 JAlejandro Scherk Serrat*

Cada vez es més costoso encontrar petréleo
y se va a lugares més remotos, con tecnolo-
gias mas caras y con mayores dificultades
técnicas. El crudo de aguas profundas, en el
subsuelo marino, a veces a profundidades de
muchos kilémetros, o el crudo sucio obteni-
ble en las arenas bituminosas, abundantes
en el Canadd, son algunos de los mas recien-
tes avances. El coche eléctrico, las energfas
verdes y la simple racionalizacién en el con-
sumo del petréleo son otras respuestas que
se estan dando ante la creciente dificultad

de abastecer las necesidades mundiales. Y
todas estas tendencias son una clara ame-
naza para las petroleras. Las exigencias en
cuestiones de contaminacién constituyen
otros problemas para el sector, pues obligan
al mismo a realizar inversiones muy gravo-
sas y de cuestionable rentabilidad.

Las petroleras son un amplio y heterogé-
neo grupo de compaiiias, entre las que
destacan las productoras/exploradoras,
que suelen ser grandes grupos integrados
verticalmente y que desarrollan todas las

En el sector, el PER medio sobre beneficios
estimados para 2020 ha bajado del 11,6 al 9,1,
lo que equivale a una caida media del 21,6%

actividades del sector (como la francesa
Total), las mayoritariamente explotadoras
(como Marathon Oil), y las refineras (como
Valero), que se concentran principalmente
en esta actividad.

Sigue siendo un sector convulso por las
constantes noticias referentes al precio del
petrdleo y las amplias implicaciones poli-
ticas y geoestratégicas que le rodean. El
creciente desarrollo de nuevas fuentes de
energia y el tratamiento de la produccion
de crudo como energia sucia ha puesto
estas empresas en el disparadero. En este
complejo ecosistema, el gigante saud{
Aramco ha aparecido en el escenario bur-
satil, al comenzar a cotizar en Bolsa (y no
olvidemos que esta compaiiia representa
por si sola la mitad del sector).
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El coronavirus, al provocar
un descenso de la demanda
de crudo en todo el
mundo, ha impactado
en la cotizacion de las
petroleras, afectadas
ademas por la guerra de
precios v las normativas
medioambientales
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Son, en cualquier caso, valores presen-
tes en las carteras de numerosos fondos
de inversién, aunque légicamente son
muchos gestores los que han puesto al
sector en cuarentena, debido a la creciente
importancia de los criterios medioambien-
tales a la hora de seleccionar valores para
una cartera de inversién colectiva.

COTIZACIONES BAJO PRESION

El sector depende fundamentalmente del
precio del crudo, por lo que atraviesa un
muy mal momento. El incremento per-
manente de produccién procedente muy
especialmente de Estados Unidos -al
haber incrementado sus explotaciones y
recurrido también al potente recurso del
shale gas o gas enterrado bajo tierra— no
ha sido suficientemente neutralizado por
los recortes de oferta procedentes de la
OPEP (Organizacién de Paises Exporta-
dores de Petréleo). Ello ha generado un
incremento de inventarios y un exceso
de oferta, agravado ademds por la baja
demanda. Resultado: la cotizacién del cru-
do sufre una persistente presién a la baja.
A todo ello hay que afiadir la irrupcién de
la epidemia por coronavirus, el efecto que
de forma mas destacable ha afectado a
los mercados financieros en los primeros
meses de 2020. Sélo en la tltima semana
de febrero (antes de que la Reserva Federal
americana y otros bancos centrales anun-
ciaran nuevas recortes de tipos para afron-
tar la crisis) las caidas superaron el 10 por
ciento en muchos mercados bursatiles.
Diversos valores especialmente sensibles,
como las lineas aéreas o las compaiiias
del sector turismo, sufrieron desplomes
superiores al 20 por ciento en solamente
cinco sesiones bursdtiles.

El sector petrolero no es el més afectado,
pero si uno de los que mas, por los des-
censos en el precio del crudo, la caida del
consumo general y el contagio global de
los mercados, que han provocado tam-
bién importantes castigos a las compafifas
petroliferas. El PER medio sobre beneficios
estimados para 2020, sin modificar previ-
siones, ha bajado de 11,6 2 9,1, 1o que equi-
vale a una caida media del 21,6 por ciento.
Teniendo en cuenta este triple efecto (el
fenémeno coronavirus, la delicada situa-
cién del sector, anteriormente comentada
y el abaratamiento de precios), convie-
ne analizar bien las diferencias entre las
principales companias cotizadas, dis-

tinguiendo ademds entre las petroleras
integradas (a las que se acaba de sumar
en Bolsa el monstruo saudi Aramco) y las
que se dedican sélo al refino y la distribu-
cién. Como conclusién de estos analisis,
se emite para cada compaiia una reco-
mendacion de comprar, vender o man-
tener, pero siempre con perspectiva de
medio y largo plazo.

QUE RATIOS
ANALIZAR EN
UNA PETROLERA

Al aproximarse a una

compania petrolera, los
analistas valoran poco parame-
tros tradicionales, tales como la
cifra de ventas o el PER (cociente
entre precio y beneficios), para
fijarse mas en la produccion y
en su incremento, en la evolu-
cion del precio del crudoy en la
generacion de caja neta después
de inversiones, especialmente si
la compania no esta creciendo.

El FCF yield, que es el cociente
entre el cash flowlibre y la capi-
talizacion de la empresa, da una
buena medida de la bondad de
la compania, dado que el bene-
ficio contable resulta muy mani-
pulable y es un dato que nos
dice tanto como debiera. Por
tanto, este parametro de FCF
yield también se introduce en
la tabla comparativa que ilustra
este analisis del sector.

Este ratio FCF yield es teorica-
mente aplicable a muchos sec-
tores y companias, pero resulta
especialmente (til en las petro-
leras dedicadas intensivamente
a la exploracion y la produccion,
mientras que es menos signifi-
cativo en las refineras.

La tabla muestra los ratios de las
companias seleccionadas (coti-
zaciones a 2 de marzo 2020).




PETROLERAS INTEGRADAS

Estas comparfias abarcan toda la gama
de actividades, incluyendo la prospeccién
y exploracién de campos petroliferos, la
extraccién de petrdleo, el refino, la qui-
mica bésica y aplicada, el marketing y
comercializacién de productos deriva-
dos, y la venta en punto final (bdsica-
mente en gasolineras). También suelen

extraer y tratar gas para licuar (LNG),
transportar o distribuir.

B REPSOL ha anunciado que va a con-
vertirse en una empresa limpia al dejar de
invertir en petréleo, pasar a cero emisiones
netas en 2050 y redirigir su negocio hacia
una empresa multienergética y diversifi-
cada, en la que predominaran las energfas
renovables. La compaiiia se halla prepara-

ANALISIS SECTORIAL W

da para hacer frente a la normativa IMO
que obliga a reducir el azufre en el combus-
tible de los barcos, lo que constituye otra
ventaja estratégica. Estas medidas entra-
ron en vigor el 1 de enero de 2020. El Fondo
Noruego de Pensiones, uno de los mayores
del mundo, y que ha decidido alejarse de
las inversiones contaminantes, ha decidi-
do aumentar su porcentaje de capital en la

SELECCION DE VALORES ANALIZADOS (*)

Compaiiia CB P° PER18 PER19 PER20e RD PNC D/RRPP ebitda 19 VF/ebitda PNV 18 PN 19 PN20e ROE. g FCF  FCF yield
H REP 18.486 10,22 82 -50 57 979% 066 0,73 -940 -32,8 0,32 033 0,32 -157% -221% 1.257 6,8%
mENI 46.466 11,118 105 2957 7,7 7,47% 084 0,63 19.537 34 0,53 0,58 0,51 03% -6,0% 4502 9,7%
uOMV 14199 37,79 76 85 68 463% 096 0,51 6.807 2,3 054 053 054 131% 86% 1.800 12,7%
o Total 99.161 39,10 102 11,1 68 655% 075 054 32139 42 047 050 057 85% 3,6% 10.190 10,3%
B Equinor 54341 14455 92 356 97 063% 1,33 060 22503 29 068 084 084 45% -29% 3779 7,0%
o AramCo (*) 1.748896 32,80 57,7 331 172 332% 6,31 0,20 223.931 7,8 491 537 480 328% 119% 74121  42%
mBP 115.081 411,25 148 328 112 754% 117 096 38332 44 039 041 041 41% -4,7% 10137  8,8%
H RDS 177.079 4483 99 147 80 839% 09 063 76540 34 045 050 049 86% 05% 21.938 12,4%
H XOM 230.121 53,88 143 203 11,0 6,46% 1,21 023 51749 52 0,79 087 0,78 76% -0,3% 13345 58%
H CVX 180.847 9659 152 69,7 14,0 493% 125 0,19 40742 50 1,09 123 110 20% -42% 17.999 10,0%
m COP 55.679 4923 118 98 104 341% 165 044 17066 3,7 144 156 143 213% 157% 7.053 12,7%
H PSX 34635 7511 69 167 68 479% 1,39 045 4719 92 030 032 029 124% 57% 2967 8,6%
m HFC 5898 3404 81 114 57 411% 091 038 1.703 44 033 034 035 119% 81% 1.032 175%
m MPC 31168 47,73 142 146 54 444% 0,73 0,66 9.211 6,3 032 025 024 62% 29% 2833 91%
mVvLo 27827 6787 98 159 62 578% 1,32 043 3.889 9,0 024 026 023 115% 39% 3390 122%
= MRO 6.672 834 99 239 82 240% 034 034 3.033 43 1,001 129 099 25% 17% 1.036 155%
M Sectorial 2.846.556 12,8 4,49% 217 0,43 550.961 58 121 130 123 11,8% 21% 177.379  6,2%
M Sec. sinAram. 1.097.660 91 6,35% 1,06 050 327.030 44 055 059 056 62% -0,5% 103.258 9,4%
Compania NA Dv BDI18 BDI19 BDI20e DPA RRPP DFB cash VF Ventas 18  Ventas 19 \Ventas20e p.o.
H REP 1.574  1.810 2.692 -4.388 3.228 1,00 27.985  20.502 8.143 30.845 57.354 56.727 58.082 -41%
mENI 3.634  3.469 4.745 170 6.061 0,83 55.015  34.691 14.997 66.159 87.195 80.363 91.633 2038%
mOMV 327 658 1654  1.930 2093 1,75 14.786 7.611 6.200 15.610 26.370 26.980 26.202  34%
o Total 2536 6492 11446 11267 14607 2,56 132243 71937 35918 135180 209.363 200.316 172.461 58%
M Equinor 3339  3.038 7.538  1.851 5.602 0,91 40.983  24.401  14.041 64.701 79.593 64.357 64.471 164%
o AramCo (**) 200.000 58.119 110.985 90.953 101.776 1,09 276.957 56.443 58138 1.747.201  355.940 325.885 364.520 64%
mBP 21525  8.675 9383  4.026  10.286 31 98.412 94836 39.992  169.925 298.756  278.397  282.596 215%
m RDS 3.950 14.852 23352 15843 22210 3,76 184476 116.498 30.609 262.968 396.556 352.107  363.949 94%
m XOM 4271 14863 20.840 14340 21.004 3,48 189915 44104 3.705 270520 290.212 264938 293.700 104%
H CVX 1872 8912 14824 2924 12927 4,76 144213 26973 5749  202.071  166.339  146.516  164.271 305%
m COP 1.131 1.900 6.257  7.189 5341 1,68 33.713  14.930 7.352 63.257 38.730 35.792 38.900 26%
H PSX 461 1.660 5595  3.076 5129 3,60 24.857  11.083 2.268 43450 114217 107.293  120.852 54%
H HFC 173 243 1.098 772 1.037 1,40 6.509 2.456 885 7.469 17.715 17.487 16.756  31%
m MPC 653  1.384 2.780  2.637 5772 212 42656  28.282 1.525 57.925 97102 124830 128.940 52%
mVLo 410  1.607 3122 2422 4509 3,92 21.107 9.170 2137 34.860 117.033 108.324 119.813 66%
= MRO 800 160 1.096 480 809 0,20 19.344 6.597 264 13.005 6.582 5190 6.743  33%
M Sectorial 127.842 227407 155492  222.391 1313171 570.514 231,923 3.185.146 2.359.056 2.195.552 2.313.888 82%
M Sec. sin Aram. 69.723 116.422 64.539 120.615 1.036.214 514.071 173.785 1.437.945 2.003.116 1.869.667 1.949.368 108%

0,4456 -0,066621
DPA'y Precio en € para REP, ENI, OMV y Total; NOK para Equinor; peniques para BP, SAR (Saudi Riyal) para AramCo y USD para el resto.
CB = capitalizacion bursatil, FCF = cash flow libre, FCF yield = cociente entre FCF y CB.
Datos absolutos homogeneizados a MUSD.
Tomamos 1€=1,15USD; 1£=1,3USDy 1 SAR = 0,2666 USD.
RSD = Shell, XOM = ExxonMobil, CVX = Chevron, COP = ConocoPhilips, PSX = Philips 66, HFC = HollyFrontier, MPC = Marathon Petroleum, VLO = Valero Energy y MRO = Marathon Oil.
() Resultados al cierre de 2019, con ratios actualizados a 2 de marzo de 2020. (**) Los resultados de Aramco no son del ejercicio completo 2019, ya que no los publicd hasta el 16/3/20.
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compania, con lo que se ha convertido ya
en el tercer inversor, con algo més de un
3% del capital de Repsol.

Durante los nueve primeros meses de
2019, Repsol gané 1.466 millones de euros,
un 32,5% menos que en el periodo enero-
septiembre de 2018, y con caidas de EBIT y
EBITDA también de doble digito. La com-
pafifa mantiene controlado su endeuda-
miento y disfruta de una holgada posicién
de caja. No obstante, a final del ejercicio
2019 Repsol volvié a decepcionar al publicar
pérdidas y un EBITDA contable negativo.
Nuestra previsién de beneficio para el ejerci-
cio 2020 es algo superior a los 2.800 millones
de euros, resultados que pueden acercarse
alos 3.000 millones a partir de 2023. E1 PER
es de menos de 6 veces beneficios de 2020,
mientras que la rentabilidad por dividendo
es del 9,8%. Pese a que las pérdidas con-
tables, la baja integracion de la compaiifa
(con un peso muy bajo de las actividades
de exploracién y produccién), un FCF yield
reducido y las incertidumbres que siguen
afectando al sector nos hacen ser cautos,
la cotizacion parece descontar ya todo lo
negativo. Recomendamos COMPRAR.

B TOTAL es una de las grandes petroleras
mundiales. Sus resultados hasta septiem-
bre de 2019 también descendieron, como
los de Repsol, en este caso un 16%, hasta
8.667 millones de délares, mientras que
los ingresos totales llegaron a los 151.000
millones de délares, al caer solamente un
3,7%. El EBIT también ha descendido a
ritmo de dos digitos. En el ejercicio com-
pleto 2019 el grupo petrolero galo aguan-
té bien, al mantener beneficios respecto
a 2018. El PER es inferior a 7 para 2020, y
su FCF yield es de los mas altos del sector.
Ademés, Total sf es una empresa bien inte-
grada globalmente, a diferencia de Repsol.
Recomendamos COMPRAR.

W ENI es la compania petrolera italiana
de referencia. Ha mantenido su deuda
financiera a raya en los tltimos afios. La
empresa transalpina gané 2.040 millones
de euros hasta septiembre de 2019, un
45,3% menos que en los nueve primeros
meses de 2018. A final de afio, y debido
a una provisién especial, ENI obtuvo un
beneficio neto testimonial de 148 millones
de euros. ENI es algo mas cara que Repsol
y Total y de calidad inferior a la compaiifa
gala. Recomendamos MANTENER.

B OMV es la compariia petrolera austriaca
de referencia, integrada, pero con solamen-
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te un 10% de su actividad dedicada a explo-
raciéon y produccién. Hasta septiembre de
2019, el beneficio neto fue de 1.323 millo-
nes de euros, un 59% maés que en el periodo
enero-septiembre de 2018. La accién tiene
un PER de digito simple y un FCF yield muy
elevado. Recomendamos COMPRAR.

B EQUINOR es la gran comparifa petrolera
noruega, procedente de la anterior Statoil.
Hasta septiembre de 2019, el beneficio
neto fue de 2.081 millones de délares, la
mitad que en el periodo enero-septiem-
bre de 2018. En el ejercicio completo de
2019 logré un beneficio neto de 1.851
millones de délares, con un descenso del
75% respecto al afio 2018. La accién tiene
un PER cercano a 10 veces beneficios que
no vemos justificado en un grupo relati-
vamente débil. Recomendamos VENDER.
B BRITISH PETROLEUM (BP) gané 4.007
millones de délares en el periodo enero-
septiembre de 2019, un 53,5% menos que
en el mismo periodo de 2018, pero tomando
el tercer trimestre estanco, sufrié pérdidas.
Este mal comportamiento de la petrolera
britanica se extendi6 al ejercicio 2019 com-
pleto, en el que su beneficio fue de 4.026
millones de délares, menos de la mitad del
obtenido en 2018. La accién ostenta un PER
de doble digito que vemos dificil de justifi-
car. Recomendamos VENDER.

B ROYAL DUTCH SHELL (RDS) es el
gigante anglo holandés con intereses gasis-
tas y petroleros en medio mundo. Gané
14.878 millones de délares en el periodo
enero-septiembre de 2019, un 16% menos
que en el mismo periodo de 2018. A final
de 2019 logré un beneficio neto de 15.843
millones de ddlares, un 32% menos que en
2018. La accién estd barata, con elevada
rentabilidad por dividendo y un FCF yield
superior al 12%, uno de los mayores del
sector. Recomendamos COMPRAR.

B CONOCOPHILLIPS (COP) es una gran
compaififa petrolera norteamericana,
resultado de la fusién de Conoco y Phillips
Petroleum. Es la tercera en tamaiio de su
pafs, detrds de ExxonMobil y Chevron-
Texaco, ambas resultado a su vez de las
fusiones de las compaiifas integrantes de
sus nombres. Petrolera integrada de ciclo
completo, COP produjo 653.000 barriles
diarios de crudo en 2018, asi como 102.000
barriles diarios de gas licuado (LNG). Casi
el 40% de sus ingresos proceden de fuera
del mercado estadounidense. Esta presen-
te en las actividades de refino y marketing,

quimica, electricidad y tecnologfas relacio-
nadas. En los nueve primeros meses del
afo, COP gan¢ 6.469 millones de ddlares,
un 47% mas que el mismo periodo de 2018.
En todo el ejercicio 2019 logré un benefi-
cio de 7.189 millones de délares, algo por
encima del obtenido en 2018, pero con
una fuerte caida en el cuarto trimestre,
de 1.868 a 720 millones de ddlares, un
61,5% menos. E1 PER de COP se mantiene
en el doble digito sobre beneficios espe-
rados para 2020, multiplo que no vemos
justificado en la situacién actual. Nuestra
recomendacién es de VENDER.

B EXXON MOBIL (XOM) es la mayor
petrolera occidental y lider integrado en
todas las actividades energéticas. Gand
8.650 millones de dolares en el periodo
enero-septiembre de 2019, un 42% menos
que en el mismo periodo de 2018. El
resultado final del afio 2019 fue de 14.340
millones de ddlares, con un retroceso del
31% respecto al anual de 2018. Aun siendo
un grupo muy diferente al anterior, nues-
tras conclusiones son similares: tiene un
PER de doble digito que. atendiendo a
la realidad de la empresa y la coyuntura
sectorial y mundial, no se justifica. Reco-
mendamos VENDER.

B CHEVRON (CVX) es el segundo actor
norteamericano (por detrds de Exxon
Mobil), fruto de la ya lejana fusién de Texa-
co y Chevron. Su beneficio en los nueve
primeros meses 2029 solamente bajé un
14%. Pero en el afio completo se desplomd,
al pasar de 14.824 a s6lo 2.924 millones de
délares. Como en el caso de Exxon Mobil,
el multiplo es de doble digito y no lo vemos
justificado teniendo en cuenta la situacién
del sector y el riesgo del grupo. Recomen-
damos VENDER.

B MARATHON OIL (MRO) es una explo-
radora y productora de petréleo y gas, sin
actividad de refino, resultado en su dia de
la segregacién de esta ultima, integrada
en Marathon Petroleum (MPC), que ana-
lizamos mas adelante. En el tercer trimes-
tre de 2019 obtuvo un beneficio de 165
millones de délares, un 35% menos que
en el periodo julio-septiembre de 2018.
Al cierre del ejercicio 2019 confirmé estos
malos prondsticos, con un beneficio de
s6lo 480 millones de ddlares, menos de la
mitad que en 2018. Tiene un PER esperado
para 2020 superior a las 20 veces pese a su
reciente caida, algo que no vemos en abso-
luto justificado. Recomendamos VENDER.



COMPANIAS REFINERAS

Este grupo de empresas se caracterizan
por no dedicarse a la exploracién y pro-
duccién de crudo, sino solamente a su refi-
no y, en algunos casos, a su distribucién a
través de gasolineras. Al ser muy depen-
dientes de los precios de los refinados de
crudo, muy variable y que incide decisiva-
mente en sus margenes, son compariias de
mayor riesgo que las petroleras integradas.
Un alza del precio de crudo por inestabili-
dad politica, como la que puede darse con
motivo del conflicto con Irdn, puede redu-
cir muy sustancialmente los margenes de
refino, claves en este grupo de compairifas.
En este momento, solamente en Estados

66

Aungue estéen
presentes en muchas
carteras de fondos,
las petroleras son en
general descartadas
por los gestores que se
cinen a estrictos criterios
medioambientales
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z6los 711,7 millones de délares, con un des-
censo del 25,6% respecto al mismo periodo
de 2018. En el ejercicio completo la caida de
resultados fue similar. La accién esta relati-
vamente barata, pero vemos escaso reco-
rrido alcista. Recomendamos MANTENER.
B MARATHON PETROLEUM (MPC) es
el resultado de la segregacién en dos com-
panias: la exploradora es Marathon Oil,
comentada antes, mientras que MPC se ha
quedado con las actividades de refino, trans-
porte y distribucién de crudo. MPC poste-
riormente adquirié Andeavor, la antigua
Tesoro. MPC tiene una capacidad de refino
de tres millones de barriles diarios (MBoes)
y es la mayor del grupo. Gand 2.194 millo-

La guerra de precios entre Rusia
y Arabia Saudi se desato tras

el fracaso de la cumbre de la
OPEP en marzo, justo cuando
los efectos del coronavirus ya
estaban hundiendo la demanda
mundial de crudo.

Unidos hay siete grandes refinerias en
venta. Cuatro grandes firmas americanas
emergen en este subsector, algunas de
ellas fruto de fusiones y otras, de segre-
gaciones: Phillips 66, HollyFrontier, Mara-
thon Petroleum y Valero Energy.

B PHILLIPS 66 (PSX), especializada en
refino, transporte y distribucién de crudo,
gano 2.340 millones de ddlares en el periodo
enero-septiembre de 2019, un 20% mas que
en el mismo periodo de 2018. A finales de
afio el beneficio se desplomé, al caer de 5595
millones de délares en 2018 a solamente
3.076 millones en 2019. La accién descuen-
ta todas las bondades de esta compania de
gran calidad. Recomendamos MANTENER.
B HOLLYFRONTIER (HFC) es competi-
dora directa de PSX, aunque con un tamafo
mucho menor. Su beneficio neto acumulado
en los nueve primeros meses de 2019 alcan-

nes de délares en el periodo enero-septiem-
bre de 2019, un 20% maés que en el mismo
periodo de 2018, pero el final de afio resultd
decepcionante, con una ligera caida del
beneficio. Hay rumores de que la comparifa
nipona Seven&Holdings desearia adquirir
Speedway, su red de gasolineras, y ha puesto
sobre la mesa una oferta de 22.000 millones
de ddlares. Tras las recientes caidas del pre-
cio recomendamos MANTENER.

B VALERO ENERGY (VLO) es la cuarta
refinera del grupo. De enero a septiembre
de 2019 obtuvo un beneficio de 1.362
millones de ddlares, un 37% menos que en
el mismo periodo de 2018. Sus resultados
del ejercicio 2019 completo muestran
datos similares: su beneficio anual cae un
22,5%, hasta 2.422 millones de ddlares.
Para estas acciones, nuestra recomenda-
cién es de MANTENER. [€
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PREDECIR ES MUY DIFICIL, ESPECIALMENTE EL FUTURO. UNA FRASE DE NIELS BOHR, ENTRE ABSURDA'Y

REALISTA, QUE NOS CREA UNA SENSACION DE ANGUSTIA, MEZCLADA CON ESPERANZA EN LO POSITIVO ¢
QUE PUEDE LLEGAREN EL PORVENIR. PARA EL INVERSOR, ESTA CONFIANZA EN EL FUTURO PUEDE SER i
MAVYOR SI ACIERFAICON LOS FONDOS LLAMADOS DE INVERSION TEMATICA, QUE PARTICIPAN DE UN .
MODO MUY ACTIVO EN LOS PROFUNDOS CAMBIOS Y. MEGATENDENCIAS DE LA ECONOMIA Y LA SOCIEDAD.
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S\ NN V]\'[e]e] de la inversion financie- dades de inversion en las compaiiias que
ra,tradicionalmente tanto gestores como ‘ ‘ estan participando activamente en estos
inversores han puesto su foco en sectores grandes cambios o tendencias, dando paso
de actividad econdmica, regiones geogra- alo que se ha denominado inversién temd-
ficas o capltahzacmn dg merc.ado a.la hora Para que tlca. oen I.T}egaten,dfencms. .
de seleccionar los activos a incluir en su La inversién tematica puede considerar-
cartera. Sin embargo, la transformacién |OS g[’aﬂ d es temas se una estrategia de inversién que busca
por la que estd pasando el mundo ha b t] d alinear la seleccidn de activos con cier-

. - . . iy sedn un objetivo de p ‘ L
ampliado la dptica aplicada a la inversion. tos temas de caracter social, econémico

Profundos cambios demograficos, tecnold- INnversion ,SUp otencial o corporativo que son prevalentes en la

gicos y sociales estan generando oportuni- sociedad. Algunos de los mds comunes se

d ere ﬂtab | | ld ad anu a| focalizan en la sostenibilidad ambiental,

* Paula Mercado es directora de andlisis de VDOS debe ser al menos del la seguridad social o el progreso tecno-

Stochastics —y de su web quefondos.com-, provee- : 1égico. Tal vez se trate de compafiias con
dor de referencia en la industria de gestién de activos. /I O p or clen to p dard & p

Ademiés, colabora habitualmente en diversos medios | - d - d ratios de 'V’alo‘r acion m’as elef@das, pero
especializados del sector. @VDOSStochastics d proxima decadd su evolucién futura serd previsiblemente
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Informe: 13/02/2020

CPR SILVER AGE E

Gestora: CPR ASSET MGMT
Tipo VDOS: RENTA VARIABLE
Categoria VDOS: RVI EUROPA
Rating VDOS PAeA ok e
Rango de volatilidad...............cccervnneee Entre 5%y 10%

Caracteristicas

Datos identificativos

FR0O010917658
Fecha de constitucion ... 22/12/2009
Gestora CPR ASSET MGMT
Grupo financiero AMUNDI GROUP
Comisiones
Fija

Depésito.
Suscripcion Hasta 3,00%
REEMDOISO ... 0,00%

Politica de inversion

El objetivo del Fondo es obtener una rentabilidad superior
a la de los mercados de renta variable europeos a largo
plazo, aprovechando la dindamica de los valores europeos
vinculados al envejecimiento de la poblacion. Dado que la
gestion del Fondo se fundamente en una temética especi-
fica para la que no existe ningun indice representativo, no
es posible definir un indice de referencia pertinente para
este Fondo. No obstante, a titulo indicativo, el indice MSCI
Europe en euros (dividendos netos reinvertidos) se utilizara,
a posteriori, para apreciar la gestion. Este indice es una
simple referencia para apreciar la rentabilidad del fondo y
no limita la gestion. El indice MSCI Europe esta compuesto
por unos 500 valores de gran y mediana capitalizacion de
18 paises europeos.

Otras caracteristicas
Aportacion minima..............c.cccoeve.. 0,00 participaciones
REFEIENCIA. ... ..o MSCI Europe

Rentabilidades

Anuales

2020 2019 2018 2017 2016
Fondo 47% 22,82% -11,72% 10,14% -7,30%
Categoria  4,18%  2595% -10,23% 9,72% -191%
Ranking  422/1383 902/1319 517/1164 456/1047 823/916
Quintil 2 4 3

Célculos realizados en divisa EUR

Acumuladas

1mes 3meses 12meses 3afios 5afos
Fondo 361% 7,86% 1932% 2299% 21,91%
Categofa 3,13%  7,36% 2141% 2641% 26,95%
Ranking 408/1383 434/1378 685/1310 433/1023 463/780
Quintil 2 2 3

Célculos realizados en divisa EUR

28,00 250,00
21,00
14,00 190,00
7,00 I 130,00 -
0,00—. = 70,00
-7,00 I — 2011 2013 2015 2017 2019 20
-14,00 Ultima valoracion
2020 2019 2018 2017 2016 Vlor lIQUITAEVO. vvvvvvvoooo e 224,540000 EUR
Patrimonio... .068,39 (En miles de euros)
CPR SILVER AGE E CPRSIVERAGEE [ = R B 13/02/2020
I RVI EUROPA === RVI EUROPA Rentabilidad en el dia.. ...0,00%
Rentabldad a 1 a0
Rentabilidad MEda ... 1,32%  VOIEHIAC. e 8,25%
Ranking Ranking

Quintil

superior. Al operar en las actividades de
mayor crecimiento de la economfa mun-
dial o megatendencias, el crecimiento
futuro de la demanda de sus bienes y ser-
vicios les va a permitir un incremento de
beneficios por encima de la media. Podria
decirse que es un enfoque de inversion de
“crecimiento” centrado en el éxito futuro
de determinadas empresas, por focalizar
su actividad en temas que previsiblemente
tendran una fuerte demanda.

Generalmente este tipo de inversién
sigue un proceso de seleccién “top-down”
(se analiza primero lo general y luego los
aspectos particulares de cada empresa),
con un enfoque en temas macroecondmi-

Quintil

PRODUCTOS W

cos més amplios, que un gestor de carteras
puede utilizar para identificar compafifas
solidas. En conjunto puede considerarse
como un método de seleccién transversal
que tiende a ser global y puede ser mul-
tiactivo, segiin el cual el gestor tiende a
seleccionar compariiias que considere
importantes por temas como mercados
emergentes, cambios tecnoldgicos signi-
ficativos o alglin aspecto ambiental, como

66

Cada vez
mas gestoras,
tanto internacionales
COMo espanolas,
apuestan por fondos
tematicos
de todo tipo

la escasez de agua. La inversién tematica
puede representar la filosoffa de inversién
de un fondo o la de una entidad gestora.
La clave estd en poder identificar las
compaifiias que estdn conformando
estos temas. Algo que a veces no resulta
facil. Puede tenerse una fuerte convic-
cién para invertir en temas ambientales,
pero la identificacién de las compaiiias
realmente involucradas en este tema,
que tengan suficiente liquidez y calidad,
resulta a veces dificil.
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Los fondos de inversion tematica
permiten participar en las megatendencias
que marcan el futuro economico y social

MEGATENDENCIAS PRINCIPALES
Puesto que las megatendencias que
impactardn en la economia global del
futuro son multiples, seria de utilidad con-
tar con una clasificacién por su relevancia.
A partir de una encuesta entre 300 inver-
sores institucionales de todo el mundo, de
un amplio rango de patrimonio (de unos
pocos millones de euros hasta 100.000
millones), la consultora Willis Towers Wat-
son Espana elaboré un informe en 2017
para identificar las cinco megatendencias
clave que tendrdn un impacto significativo
en la economia global, el sistema financie-
ro y los Objetivos de Desarrollo Sosteni-
ble (ODS) de las Naciones Unidas. Como
resultado global de esta encuesta, el 80
por ciento de los participantes crefa en la
importancia de un enfoque de inversion
basado en cémo las megatendencias pue-
den impactar a su proceso de inversion
en el largo plazo.

Las cinco tendencias clave identificadas
por los encuestados, por orden de relevan-
cia, son: Avances Tecnoldgicos, Sociedad
y Demografia, Globalizacién y Conectivi-
dad, Desafios Medioambientales y Creci-
miento y Dinamismo Emergente.

Un nivel por debajo de esta clasifica-
ciéon més “gruesa’ el informe identifica
las diez temdticas o subtendencias mds
significativas. En un sector donde la
innovacién es primordial y el cambio es
una constante, no resulta sorprendente
que las primeras cuatro subtendencias
de esta clasificacion estén asociadas con
avances tecnoldgicos: 1) Ciberseguridad
y Privacidad, 2) Automatizacién e Inteli-
gencia Artificial, 3) Digitalizacién e Inter-
net de las Cosas y 4) Fintech.

Temas como un nivel ahorro inadecua-
do, movimientos en los flujos de capital
mundial (incluyendo el déficit del sector
publico), la transicién a una economia
baja en consumo de carbono y los riesgos
relacionados con el cambio climético,
destacan como preocupaciones de los
inversores encuestados. Sorprendente-
mente, los riesgos planteados por el
dinamismo de las economias emergen-
tes no son la mayor preocupacion de los
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THEMATICS SAFETY R/A (EUR)

inversores institucionales. Sin embargo,
si que se espera que los retos en torno
a este tema aumenten, especialmente a
largo plazo.

LA APUESTA DE LAS GESTORAS

En fondos de inversion se puede encon-
trar ya un buen nimero de gestoras que
han apostado por la inversién temaética,
en sus diversas formas.

BNY Mellon IM apuesta por la movili-
dad desde el punto de vista tanto de la
telefonfa mévil como de los sistemas
recargables de energia y los vehiculos
auténomos, sin olvidarse de las opciones
de movilidad compartida, que necesitan

Informe: 13/02/2020

[C1::1 (0] - OSTRUM ASSET MGMT
Tipo VDOS: SECTORIALES
Categoria VDOS:........coveerereereresneees 0TROS SECTORES
Rating VDOS YeteTe e
Rango de volatilidad............cccouvunereerennns No disponible

Caracteristicas

Datos identificativos

.LU1951225553
Fecha de constitucion ..........cccocovvvviiiiiiinns 28/12/2009
Gestora................. ...OSTRUM ASSET MGMT
Grupo fiNaNCIBrO .....cvoveveveveeseesissseas GROUPE BPCE
Comisiones
FlJA oo 2,00%
Variable........oviveieeiieicecs e 0,00%
DEPOSIO ..o 0,00%
Suscripcion. ..Hasta 4,00%
Reembolso .... ...0,00%

Politica

El objetivo de inversion del Subfondo es obtener creci-
miento a largo plazo de capital. EI Subfondo invierte prin-
cipalmente en valores de renta variable de compaiifas de
todo el mundo que el Gestor de inversiones ha identificado
como participantes o que estan expuestos a un crecimiento
potencial relacionado con el tema de inversion de seguri-
dad global. EI Subfondo invierte al menos dos tercios de
sus activos totales en valores de renta variable en todo
el mundo.

Otras

caracteristicas

Aportacion Minima.........c.eevvrereenrnrnens 1.000,00 USD
Referencia ... MSCI World

Rentabilidades

Anuales

2020 2019 2018 2017 2016
Fondo 11,42% - - - -
Categoria  6,37% 28,27% -500% 835% 6,52%
Ranking  3/296 - - - -

Quintil 1 - - - -
Calculos realizados en divisa EUR

30,00
24,00
18,00
12,00
6,00
0,00 J

-6,00

.Il

2020 2019 2018 2017 2016

Thematics Safety R/A (EUR)
Il 0TROS SECTORES

Thematics Safety R/A (EUR)
== OTROS SECTORES

Acumuladas

1mes 3meses 12meses 3afos 5 afios
Fondo 667% 14,13% - - -
Categoria  4,61%  920% 23,01% 36,06% 48,42%
Ranking  20/296  26/293 - - -

Quintil 1 1 - - -
Calculos realizados en divisa EUR

132,50
127,86
123,21

11857 :
113,93 / -
109,29 —

f /v
104,64
100,00 -

02/2019 0419 06/19 0819 10/19 12719 02/20

Ultima valoracién

Valor liquidativo............coceeevereeiiicnnn, 131,190000 EUR
Patrimonio.. ..21.373,30 (En miles de euros)
FECNA.....oiiiii 13/02/2020
Rentabilidad en el dia...........ccccocveveiviiviiiiiriennns 0,00%

Rentabildad a1 ano

Rentabilidad media ............cccoviiiiiiiis -
Ranking
QUINEE ..o

VOlAtilidad. ... -
Ranking...
QUINEE ..o -




para desarrollarse de las infraestructuras
5G de acceso inalambrico. Fondos como
BNY Mellon Digital Assets, BNY Mellon
Mobility Innovation y BNY Mellon US
Municipal Infrastructure Debt represen-
tan inversiones en estas tendencias.
AXA IM centra su oferta en temas como
Economia Digital, Economia de la Lon-
gevidad, Robdtica, Energias Limpias
y Fintech. Schroders identifica temas
ambientales como clave de sus fondos
Schroder ISF Climate Change y Schroder
ISF Global Energy Transition.

El campo y la ciudad van de

la mano en muchos fondos de
megatendencias, que apuestan
por ciudades del futuro (ver
articulo en pag.23) y por
innovadoras técnicas agricolas.

PRODUCTOS W

Educacién, Ciudades Futuras o Agricul-
tura Global son algunos de los temas en
que invierten los fondos de gestion activa
de la francesa Amundi, que a través de su
filial CPR lanzé ya en 2009 el fondo CPR
Silver Age centrado en el tema del Enve-
jecimiento de la Poblacién, con resulta-
dos sostenidos en sus rentabilidades
histéricas y uno de los menores datos de
volatilidad de la categoria VDOS en que
se encuadra el fondo, de Renta Variable
Internacional Europa.

66

Avances tecnologicos,
sociedad v demografia,
globalizacion y
conectividad, desafios
medioambientales vy
crecimiento v
dinamismo emergente
protagonizan las
megatendencias

La oncologia es otro tema de inversion
que ha captado la atencién de Candriam,
representado por su fondo Candriam
Equities L Oncology Impact, incorpora-
dos a su oferta de temas como biotecno-
logia, Demografia, Robética e Innovacién
Tecnolégica y Cambio climatico. Infraes-
tructuras y Diversidad de Género quedan
representados en los tres fondos temati-
cos de la gestora nérdica Nordea.

Para Natixis, no sélo la robética, sino la
seguridad y la gestion del agua son temas
claves de gran demanda futura. El fondo
de seguridad Thematics Safety Fund, con
s6lo un afo de vida, obtiene un resulta-
do excelente por rentabilidad. Ademas
de Credit Suisse, la gestora suiza Pictet
cuenta con un fondo sobre este mismo
tema, Pictet Security, desde 2006, aun-
que ni mucho menos es el tinico fondo
temadtico de la gestora que ha comenza-
do incluso a invertir un curso sobre este
tipo de inversion.

El fondo teméatico mds conocido de BNP
Paribas es posiblemente el BNP Paribas
Aqua, lanzado en 2015 y centrado en el
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BNP PARIBAS AQUA CLASSIC CAP

Informe: 14/02/2020

[E1:15) (0] L BNP PARIBAS ASSET MGMT
Tipo VDOS: SECTORIALES
Categoria VDOS: ECOLOGIA
Rating VDOS Pk gk
Rango de volatilidad...........ccccoeeeerrreniennenccd Mayor 10%

Caracteristicas

Datos identificativos

LU1165135440

Fecha de CONSHEUCION ........vvovvveveiiiieiine 17/07/2015
Gestora.... .BNP PARIBAS ASSET MGMT
Grupo finanCIero .......ccovvvvvvviviviiieieieicicenne BNP PARIBAS
Comisiones

Deposito...
Suscripcion
Reembolso ...

Politica

El Subfondo invierte al menos el 75% de sus activos en
valores de renta variable y/o valores equivalentes emitidos
por sociedades que realizan una parte significativa de sus
actividades en el sector del agua y/o sectores relaciona-
dos, con actividades y procesos sostenibles, respetando
los principios de responsabilidad social y/o responsabili-
dad medioambiental y/o buen gobierno corporativo. Las
inversiones del subfondo en 'Acciones A de China' a través
de Stock Connect pueden alcanzar hasta el 25% de sus
activos.

Otras

caracteristicas

Aportacion MiNiMa.............cocoevvieriviiinieiennnns 0,00 EUR
Referencia MSCI World (NR)

Rentabilidades

Anuales

2020 2019 2018 2017 2016
Fondo 653% 3518% -933% 11,38% 11,80%
Categoria  7,45%  34,56% -9,65% 10,84% 9,06%
Ranking  86/182  47/151 48/117 54/107 21/104

Quintil 3 2 3 3 2
Calculos realizados en divisa EUR

55,00
44,00
33,00
22,00
11,00

0,00J

-11,00

iim

2020 2019 2018 2017 2016

BNP Paribas Aqua Classic BNP Paribas Aqua Classic
CAP M ECOLOGIA CAP == ECOLOGIA

Rentabilidad a 1 afio

Rentabilidad media ..o 2,00%
Ranking............
Quintil

66

También en algunas
gestoras espanolas
como Abante, Bankia,
Bankinter, Renta 4 o
Caixabank podemos
encontrar fondos que
Invierten en
megatendencias
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Acumuladas

1mes 3meses 12meses 3afios 5afos
Fondo 468% 1082% 2867% 3919%  —
Categoria  553% 11,54% 2951% 3899% 61,50%
Ranking 82/182 77/175 48/151 45106  —

Quintil 3 3 2 3 -
Calculos realizados en divisa EUR

166,00
155,00
144,00 //
133,00
122,00
111,00
100,00
89,00 ¥

2016 2017 2018 2019 2020
Ultima valoracién
Valor liquidativo.........c.eeeereernieininns 159,720000 EUR
Patrimonio..... ..871.575,79 (En miles de euros)
FECNA. 1. 14/02/2020
Rentabilidad en el dia...........ccocovviviiiiiiiniinin, 0,08%

Volatilidad.. ..10,98%
Ranking. .107/148
Quintil

LAS CINCO
MEGATENDENCIAS
CLAVE

Las cinco tendencias clave
identificadas en una en-
cuesta entre inversores realizada
por la consultora Willis Towers
Watson Espana, son, por orden
de relevancia, las siguientes:
M Avances Tecnologicos.
M Sociedad y Demografia.
M Globalizacion y Conectividad.
W Desafios Medioambientales
y Crecimiento.
m Dinamismo Emergente.

tema de la gestion del agua. Otros temas
en los que la gestora encuentra atractivo
son Impacto Climético, Tecnologias Dis-
ruptiva, Transiciéon Energética, Alimenta-
cién Inteligente o Bonos Verdes.

Entre las gestoras espafiolas encontra-
mos ya algunos fondos que invierten en
temas o tendencias. Son los casos de Esfe-
ra Robotics y Esfera Aqua, Bankia Mega-
tendencias, Bankinter Megatendencias,
Caixabank Seleccién Tendencias, Liber-
bank Megatendencias, Renta 4 Megaten-
dencias o Abante Biotech.

MAS DE UN 10 POR CIENTO ANUAL
Para que los temas sean objetivo de inver-
sién han de tener una expectativa de cre-
cimiento sostenido a largo plazo, lo que
supone obtener un 10 por ciento anual o
mads de rentabilidad durante la préxima
década. También deben tener un nivel
minimo de pureza que no haga caer al
inversor en la euforia generada inicial-
mente en torno a nuevas tendencias, que
pueden o no tener potencial a largo plazo,
y que permitan diferenciar entre moda a
corto plazo y realidad a largo plazo.

Sin duda, la inversion en los grandes temas
que estan ya dando forma a nuestro futuro
no sélo puede hacer que formemos parte
activa de esa transformacién, sino que
puede ofrecer rendimientos notables. [



IMAGINAR LAS CIUDADES DEL
FUTURO ES FACIL SI, ADEMAS, LAS
HEMOS VISTO YA EN PELICULAS
COMO BLADE RUNNER (1982).
PERO, MAS ALLA DE LA CIENCIA
FICCION, TAMBIEN ES POSIBLE
INVERTIR EN ELLAS DESDE

HOY MISMO, A TRAVES DE
FONDOS DE INVERSION CON
GRAN POTENCIAL.

IMAGINARNOS COMO SERA [aFSHteted

del futuro no es complicado: edificios por
encima de las nubes, casas que interac-
tdan con sus ocupantes, coches volado-
res, robots conviviendo con los humanos...
Muchas peliculas de ciencia ficcién nos
han ayudado a visionar esas ideas. Una de
esas cintas cinematograficas, Blade Run-
ner (Ridley Scott. 1982), no sélo nos ade-
lantaba lo que la tecnologfa serfa capaz de
desarrollar (humanos artificiales —repli-
cantes- creados mediante bioingenieria;
coches voladores -Spinner-...), sino tam-
bién lo que un crecimiento desmedido
y sin control podria provocar (ciudades
sobrepobladas y sumidas en una noche
perpetua, luces de neén intermitentes,
lluvia constante y grandes niveles de con-
taminacién y suciedad...).

La transformacion del &mbito urbano tie-
ne ante si el gran reto de dar respuesta a
las necesidades de una poblacion crecien-

* Mar Barrero Mufioz es directora del departa-
mento de andlisis de Arquia Profim Banca Privada,
donde analiza productos financieros desde 2008,
al tiempo que es miembro del comité de inver-
sién. Licenciada en Periodismo y especialista en
Informacién Socioecondémica por la Universidad
Complutense de Madrid, es miembro de European
Financial Planning Association, EIP. Fue redactora
de la revista INVERSION entre 1993 y 2005, donde
ademds escribié diversos manuales sobre fondos,
Sicavs y mercado inmobiliario.

PRODUCTOS W
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te (para 2030, se espera que 5.000 millones
de personas vivan en dreas urbanas, que
concentraran el 70% de la poblacién mun-
dial en 2050), pero sin provocar un mayor
deterioro medioambiental. Por ello, no
sorprende que un sector de la economia
tradicional, como es el de las infraestruc-
turas, esté incorporando nuevas ramas
con un mayor componente tecnolégico
y de cuidado del medioambiente. Invertir
en el sector de infraestructuras, supone
apostar por transporte (puertos, aero-
puertos, autopistas, etc.), utilities (redes
eléctricas, redes de gas, agua y tratamiento
de residuos, etc.), energia (tuberias para
el transporte del petréleo y el gas), teleco-
municacion (torres, redes de fibra dptica,
satélites...) e inmobiliario (edificios inteli-
gentes, hospitales, centros de ocio...).

POTENCIAL A CORTO Y LARGO PLAZO
El sector de infraestructuras es uno de
los segmentos de la economia con mayor
potencial de crecimiento a corto y medio
plazo. El flujo de inversiones hacia este sec-
tor empieza a recuperarse del parén sufri-
do desde el inicio de la crisis financiera en
2007. En la actualidad, el mundo invierte al
ano 2.500 millones de délares (2.298 millo-
nes de euros) en infraestructuras relaciona-
das con el transporte, la energfa, el agua y
las telecomunicaciones y 7.000 millones de
délares (6.435 millones de euros) anuales
en infraestructura social -hospitales, escue-
las y desarrollo urbano-, redes de servicios
publicos y vivienda). Este volumen de
inversiones es, sin embargo, insuficiente
para acometer todos los proyectos necesa-
rios para la mejora de las infraestructuras
ya existentes y la incorporacién de nuevas,
tal y como recoge el estudio elaborado por
el grupo de trabajo sobre financiacion del
crecimiento e infraestructuras del B20, en
el que participan empresas globales que
brindan asesoramiento al G20.

Sinos centramos en las ciudades del futu-
ro, el coste mundial de las iniciativas para

A los fondos centrados en infraestructuras hay
que anadir los de 'smart city’ (ciudad inteligente)

v los de movilidad

un activo generador de buenas rentabili-
dades. Los fundamentales corporativos de
las empresas ligadas a este segmento de la
economia son aun sélidos y muchas de esas
compaiifas mantienen una rentabilidad por
dividendo elevada (entre el 5% y el 10%).

Ala hora de tomar exposicion a este sec-
tor, podemos hacerlo directamente, invir-
tiendo en empresas cotizadas, o de forma
indirecta a través de fondos de inversién y
ETF s (fondos cotizados). En el mercado
espanol se comercializan actualmente die-
cisiete fondos especializados en empresas
cotizadas del sector de infraestructuras. A
estos productos hay que unir los fondos
que, si bien no invierten en exclusiva en
este tipo de comparifas, si tienen una parte
de su patrimonio ligado al desarrollo de las

FONDOS SMART CITY'Y MOVILIDAD

infraestructuras que nos permitirdn con-
figurar las ciudades del futuro. Se trata de
los fondos smart city (ciudad inteligente)
y los de movilidad.

Pictet AM, CPR, Robeco, Novo Banco y
BNY Mellon son algunas de las entidades
que ya cuentan con productos centrados
en estas tematicas.

CIUDADES INTELIGENTES Y SOSTENIBLES
Los cambios que deben introducir las
ciudades para afrontar el crecimien-
to demogréfico y reducir el impacto
medioambiental estdn generando inte-
resantes oportunidades de inversion. Las
ciudades son motores de crecimiento, ya
que representan casi el 80% del PIB mun-
dial, pero también son responsables del

desarrollar ciudades inteligentes ascende-
rd a un total de mas de 114.000 millones de

Fuente: Morningstar Direct. Datos rentabilidad en porcentaje.
Rentabilidad 2020 desde el 1/01/2020 hasta el 25/02/2020

euros este ano, un aumento del 18,9% con NOMBRE DEL FONDO Rentabilidad Rentabilidad en 2020 Rentabilidad
respecto a 2019, segun el estudio Worldwi- 2019 hasta 25/02/2020 a 12 meses
des t Cities S dine Guid lizad CIUDADES DEL FUTURO

€ smart Lilies spending Linde, realizado m Pictet SmartCity P EUR 31,26 2,86 19,24
por International Data Corporation (IDC). m CPR Invest Future Cities A EUR Acc 0,26 -
Esa cifra se espera que alcance los 158.000 MOVILIDAD E

il d 2099, M RobecoSAM Smart Mobility B EUR 38,07 -3,55 14,49

miliones de eurqs en , | BNY Mellon Mobility Innovation EUR A Acc 30,13 -0,17 10,08
Pero el sector de infraestructuras no sélo es B Next Generation Mobility A EUR Ace 25,03 5,05 2,35

demandante de inversiones, sino también
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70% de las emisiones de gases de efecto
invernadero globales y, con frecuencia, la
calidad de su aire es deficiente.

“A medida que sus poblaciones crecen,
las ciudades deben encontrar solucio-
nes mas inteligentes para satisfacer las
necesidades de sus residentes y mejo-
rar su calidad de vida, que incluyan una
reduccion del nivel de contaminacion que
generan, un consumo mas eficiente de
los recursos y una mejora de la asistencia
sanitaria y las infraestructuras publicas”,
indica Ivo Weinohrl, responsable de la
gestion del fondo Pictet SmartCity.

Ivo Weinohtl ve tres segmentos prometedores
de inversién dentro de la tematica smart city:
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El coste mundial de las
Iniciativas para desarrollar
ciudades inteligentes
ascendera a mas de
114.000 millones de
euros este ano, un
aumento del 18,9% con
respectoa 2019

PRODUCTOS W

El fondo Pictet Smart City obtuvo en
2019 una rentabilidad del 31,26%. Este
producto invierte en empresas cotizadas
en los principales mercados del mun-
do (pafses desarrollados y emergentes),
si bien, en la actualidad, es en Estados
Unidos donde el gestor estd encontrando
un mayor numero de oportunidades de
inversién (56% de su patrimonio). Entre
sus principales posiciones se encuentran
las empresas Vonovia (mayor propietaria
de inmuebles de Alemania), Visa (multi-
nacional de medios de pago con sede en
California), Autodesk (empresa nortea-
mericana dedicada al software de disefio
en 2D y 3D para las industrias de manu-

Peliculas como Blade Runner (dirigida
por Ridley Scott en 1982) nos
mostraron hace décadas posibles
ciudades del futuro. Ahora ya es
posible invertir en ellas para que no se
conviertan en escenarios apocalipticos
como el de Blade Runner 2049,
dirigida por Denis Villeneuve en 2017.

1) Empresas que participan en el disefio,
planificacién y construccién de las ciuda-
des del mafana, con especial énfasis en la
eficiencia y la sostenibilidad.

2) Comparifas que proporcionan infraes-
tructuras tradicionales, como el abasteci-
miento del agua y la gestién de residuos,
y no tan tradicionales, como las digita-
les (comunicaciones 5G, redes de pago
-realizar pagos contactless se estd con-
virtiendo en algo normal entre la pobla-
cién y cada vez menos gente lleva dinero
en metélico encima) y las soluciones de
movilidad mas eficientes.

3) Empresas que ofrecen soluciones para
la vida urbana del siglo XXI (edificios inte-
ligentes, centros de ocio, etc.).

facturas, infraestructuras y construccion,
entre otras), Crown Castle (compaiifa
norteamericana que proporciona com-
ponentes electrénicos e infraestructura
para retransmisiones y telefonfa mévil) y
Segro (empresa de inversién y desarrollo
inmobiliario britdnica).

La tematica de ciudades inteligentes tam-
bién es la elegida por CPR, gestora especia-
lizada en fondos tematicos de Amundi, en
su fondo Future Cities. Este producto, ges-
tionado por Arnaud Du Plessis y Alexandre
Blein, inici6 su andadura a finales de 2019.
El patrimonio del fondo se destina a la
compra de valores expuestos a la tematica
de la urbanizacién y al desarrollo sosteni-
ble (construccién, movilidad, conectividad,
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B PRODUCTOS

recursos y servicios) cotizados tanto en
mercados desarrollados, principalmente
Estados Unidos y Europa, como en emer-
gentes. Seglin se recoge en el ideario del
fondo, “su objetivo es invertir en todo el
ecosistema urbano que abarca la gestién

FONDOS DE RENTA VARIABLE GLOBAL SECTOR INFRAESTRUCTURAS

* Fondo lanzado el 5/03/2019. Fuente: Morningstar Direct. datos rentabilidad en porcentaje.
Rentabilidad 2020 desde el 1/01/2020 hasta el 25/02/2020

Rentabilidad Rentabilidad Rentabilidad
2019 2020 a 12 meses

NOMBRE DEL FONDO

X . ., . B M&G (Lux) Global Listed Infras A EUR Acc 36,72 4,07 25,69

de la ciudad de hoy, la invencién de la ciu- m DS Invest Global Infras LC 3026 492 21,79
dad del manana y la transicién intermedia’. m VS INVF Global Infrastructure A 28,50 5,57 22,16
Entre las Compafn'as que forman su carte- M First State Glb Listed Infra VI EUR Acc 27,90 2,27 1712
2 . M Partners Group Listed Infras EUR P Acc 27,77 1,60 14,45

ra se encuentran Microsoft, Enel, T-Mobile, m Legg Mason RARE Infras Val A EUR Acc 27,10 183 15,84
Vonobia y ENGIE (antigua GDF Suez). m Brookfield Glb Lstd Inf UCITSE! UnHAcc B 26,94 0,62 12,70
m Wellington Enduring Assets G EUR Acc UnH 25,40 3,80 17,30

|NVERS|6N EN MOVILIDAD M DNCA Invest Beyond Infras & Trans A EUR 22,64 0,45 12,47
” . . | Mediolanum BB Infrastructure Oppo Col LA 22,17 3,75 16,54

La otra gran tematica ligada a las ciudades m BNY Mellon Global Infras Inc EUR A Inc 19,93 1,60 13,34
del futuro es la que se centra en compafifas I Fidelity Global Infras A-Acc-EUR 18,80 -0,89 8,59
relacionadas con la innovacién en movili- M Raiffeisen-Infrastruktur-Aktien A 16,22 -5,90 -411
: - m MS INVF Global Infras Uncons A 14,90 8,22 18,79

dad, ya sean fabricantes de automéviles, m Kalros Inl SICAV KEY P 1 2,99 0.86
proveedores de componentes y de tecnolo- m Nordea 1 - Global Listed Infrastr BP EUR® - 4,67 -

gias para automdviles o empresas de alqui-

movilidad inteligente. Segtin explica el ges-
tor responsable de esta estrategia, “para los
inversores, este producto presenta una opor-
tunidad para participar en el cambio trans-
formador hacia la movilidad sin carbono”.
El fondo se centra en las empresas que
permiten esta transformacién en todas sus
formas -tierra, mar y cielo-, incluidos los pro-
veedores de componentes, la red eléctricay
los proveedores de carga y los proveedores
de soluciones de conectividad de datos.
Entre los valores que forman su cartera se
encuentran Schneider Electric (empresa
europea que centra su negocio en la trans-
formacién digital en el mundo de la gestién
de la energfa, la automatizacién en los edifi-
cios, hogares, infraestructuras e industrias),
ON Semiconductor y Maxim Integrated
(compaiifas norteamericanas de semicon-
ductores), Samsung SDI ( fabricante surco-
reano de baterfas de iones de litio) y ABB
(empresa suiza cuyos mayores negocios son
los de tecnologias en generacion de energia
eléctrica y automatizacién industrial).

La electrificacion transformara
todos los modos de movilidad,
transporte y viaje en las urbes

del manana.

ler de vehiculos eléctricos en las ciudades.
“La electrificacién transformaré todos los

modos de movilidad, transporte y viaje",
dice Thiemo Lang, reponsable de la gestién
del fondo RobecoSAM Smart. “Aunque el
ritmo de cambio varia segtin el vehiculo y
el propdsito, la revolucion esta en marcha
y acelerdndose’, aftade Lang.

Entre los fondos que acercan esta tematica
alos inversores se encuentran: BNY Mellon
Mobility Innovation, NB Next Generation
Mobility y RobecoSAM Smart Mobility.
RobecoSam Smart Mobility invierte
en empresas cotizadas de todo el mundo
que intervienen en las cadenas de valor de
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El fondo de Robeco obtuvo en 2019 una
rentabilidad del 38,07%.

BNY Mellon Mobility Innovation invierte
en empresas cotizadas en los principales
mercados bursdtiles del mundo y cuyo
negocio se centra en la innovacién en el
trasporte y las tecnologias asociadas. En

La otra gran tematica ligada a las ciudades del
futuro es la que se centra en companias
relacionadas con la innovacion en movilidad



2019, el fondo obtuvo una rentabilidad del
30,13%. Entre sus principales posiciones
se encuentran ANSYS (empresa nortea-
mericana que desarrolla, comercializa y
presta soporte a la ingenieria a través de
software de simulacién), Splunk (compa-
fifa de Estados Unidos suministradora de
software para tratamiento de datos -big
data-); Media Teck (disefna y distribuye
componentes para comunicaciones ina-
lambricas, almacenamiento éptico, GPS,
television de alta definicién y DVD), Yan-
dex (multinacional de tecnologia rusa
especializada en servicios y productos
relacionados con internet) y Qualcomm
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En el mercado
espanol
se comercializan
actualmente diecisiete
fondos especializados en
empresas cotizadas
del sector de
infraestructuras

FONDOS DE GESTION PASIVA E INDEXADOS

Junto a los fondos citados en este analisis, en los que predomina la ges-
tion activa vy la seleccion de valores, los inversores cuentan, ademas, con

productos de gestion pasiva cuyo rendimiento va ligado a los distintos indices
representativos del sector de las infraestructuras (S&P Global Infrastructure, S&P
Emerging Markets Infrastructure Index, D) Brookfld Global Infrastructure o MSCI
ACWI Infrastructure). En los Gltimos tres afos, el indice S&P Global Infraestructure
se ha revalorizado un 31% (en dolares).

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD EN LOS ULTIMOS 3 ANOS
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Nombre de la inversion
=== S&P Global Infrastructure NR USD (Rentabilidad %)

Los inversores que apuesten por empresas ligadas al desarrollo de las ciudades
del futuro también pueden hacerlo a través de productos indexados. En octubre
de 2019, se lanzo el ETF Amundi Smart City. Los gestores de este producto han
identificado cerca de 208 acciones de seis sectores clave para el desarrollo de
las ciudades inteligentes: infraestructuras publicas, casas inteligentes, comercio
electronico, salud, entretenimiento y tecnologia. Su indice de referencia es el
Solactive Smart City Index. Entre las empresas que componen este indicador
se encuentran las norteamericanas Amedisys, LHC Group, Roper Tecnologies,
Cerner e Irobot, la irlandesa Alegion vy la sueca Assa Abloy.

PRODUCTOS W

(empresa de EEUU que produce chipsets
para tecnologia mévil). En 2019, el fondo
de BNY Mellon se revalorizé un 30,13%.
Neuberger Berman Next Generation, al
igual que los dos fondos anteriores, centra
sus inversiones en compaiifas que partici-
pan en el desarrollo y puesta en marcha de
vehiculos auténomos, conectados y eléctri-
cos. El equipo gestor del fondo ha detectado
tres campos relacionados con esta tematica
en los que invertir. Entre las compariias que
forman su patrimonio se encuentran ASML
Holding (empresa holandesa dedicada a la
fabricacién de médquinas para la produc-
cién de circuitos integrados), Ambarella
(comparifa norteamericana especializada
en el diserio de semiconductores), Trimble
(empresa de tecnologia norteamericana
que presta servicios a industrias de cons-
truccién, geoespacial, recursos naturales y
transporte, entre otras), T-Mobile y ANSYS.
La rentabilidad del producto de Neuberger
Berman en 2019 fue del 25,03%.

SECTOR INFRAESTRUCTURAS

Entre los fondos de inversién centrados
en empresas cotizadas del sector de
infraestructuras comercializados en Espa-
fla, el producto con una mejor rentabili-
dad en 2019 fue M&G Global Listed
Infrastructure. Este fondo obtuvo el afio
pasado una rentabilidad del 36,7%. Esta
gestionado desde su lanzamiento en octu-
bre de 2017 por Alex Araujo. Este produc-
to se ha beneficiado de su enfoque
diversificado y de la favorable aportacion
de las tres categorias de infraestructuras
en las que invierte: econémica, social y en
evolucién. Entre las principales posicio-
nes de su cartera se encuentran Enel
(empresa italiana que estd cumpliendo su
plan estratégico de implementar fuentes
de energia sin emisiones al tiempo que
acelera el proceso de descarbonizacién),
Vinci (autopistas de peaje y aeropuertos
en todo el mundo), Franco-Nevada (com-
pania canadiense cuyos ingresos proce-
den de las explotaciones mineras),
Equinix (sociedad de inversién norteame-
ricana especializada en conexion a inter-
net y centros de datos) y Unite Group
(proveedor de alojamiento para estudian-
tes en UK). Esta tltima fue la mds desta-
cada en el segmento de infraestructura
social en 2019 y la que mds aportd a la
rentabilidad anual del fondo, al anotarse
una subida del 60% en libras esterlinas. [€
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FORMACION,

EL INVERSOR EN FONDOS EXIGE QUE TANTO EL GESTOR DE
LOS MISMOS COMO.EL ASESOR QUE LOS RECOMIENDA GOCEN
DE LA MEJOR FORMACION POSIBLE. LA FORMACION DE LOS

PROFESIONALES FINANCIEROS SE HA CONVERTIDO EN LA
PRINCIPAL GARANTIA QUE TIENEN LOS INVERSORES PARA PODER
MOVERSE EN'UNOS MERCADOS CADA VEZ MAS COMPLEJOS.
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EL TSUNAMI REGULATORIO Fe{StHsE}

transformado el sector financiero en los
ultimos dos aflos define claramente el
nuevo papel del asesoramiento. En este
nuevo entorno, un asesor financiero
requiere una creciente formacién, que
inmediatamente redunda en beneficios
tanto para el cliente como para la entidad.
Algo especialmente relevante cuando las
entidades ya no pueden conformarse
con colocar fondos de inversién, sino
que deben ofrecer un asesoramiento de
calidad para que el inversor disfrute los
productos adecuados a su perfil

Sila creciente formacién es importante
para el asesor, no lo es menos para el ges-
tor de fondos. Aunque la gestién pasiva
viva momentos de auge, el inversor no
puede -ni debe- prescindir de los pro-
ductos de gestién activa. Pero un gestor
activo necesita estar cada vez mds forma-
do y cualificado, sobre todo para adaptar-
se a los nuevos rumbos tecnoldgicos: la
clave de la gestién estard, al final, en una
creciente integracion entre la inteligencia
artificial y la inteligencia humana.

En las siguientes paginas, Santiago Satrus-
tegui, analiza el presente y futuro de la
formacion del asesor financiero, y lo hace
desde la presidencia de EFPA Espafia, una
entidad que lleva veinte afios trabajando
para formar a los asesores.

Sobre la necesidad de una gestién activa
desarrollada por profesionales cada vez
mas cualificados escribe Enrique Mara-
zuela, presidente de CFA Society Spain,
una de las 156 sociedades locales que for-
man parte de CFA Institute, entidad com-
prometida en lograr las maximas cotas de
excelencia en la formacién de los profesio-
nales financieros en todo el mundo. [@



FORMACION W

»
C AND O MAS En este escenario, el gran reto es propor-
[ ] cionar la mejor formacién a todos los pro-
» fesionales de la industria, especialmente
FORMACIONDELASESOR -zt
herramientas tecnoldgicas que faciliten
el perfilado y, en general, la mejora de los
NUNCA ESDEMASIADA s
No cabe duda de que el esfuerzo en la
mejora de la formacién se verd recom-
EL TSUNAMI REGULATORIO QUE HA VIVIDO LA INDUSTRIA pensado: poco & poco dl liente empieas
. - a tener una sensaciéon de mayor orden y
FINANCIERA EN LOS DOS ULTIMOS ANOS HA PERMITIDO CENNTRARLA valora cada vez mds que el profesional
Y PONER LAS BASES DEL ASESORAMIENTO FINANCIERO ESPANOL DEL tenga una formacion sélida.
FUTURO, PARA DEJAR DEFINITIVAMENTE ATRAS LOS ESCANDALOS

EN LOS QUE SE VIO SALPICADO EL SECTOR DURANTE LOS ULTIMOS ~ A>ESORAMIENTO Y RENTABILIDAD

Nos encontramos ante un mundo cam-

ANOS. EN EL ENTORNO ACTUAL, UNA BUENA FORMACION DE LOS biante, con unos productos nuevos que
ASESORES SE CONVIERTE AUTOMATICAMENTE EN RESULTADOS surgen cada dia y unos mercados donde la
POSITIVOS A CORTO Y MEDIO PLAZO volatilidad se ha convertido en la verdadera

protagonista. Por eso, los profesionales de
la industria deben redoblar sus esfuerzos

Santiago Satrt]steguj para ofrecer el mejor servicio al cliente y
PRESIDENTE DE EFPA ESPANA el asesoramiento de calidad se configura

AV TP ETN - cuyos objetivos

eran la proteccién al cliente, la maxima
transparencia en el servicio y la correcta
gestién de los posibles conflictos de inte-
rés para mejorar la calidad del servicio y la
reputacion global de la industria financie-
ra- lo habitual era prestar un asesoramien-
to encubierto en distintos modelos, pero
ahora estd todo mucho mds ordenado.

De momento, la entrada en vigor de la
nueva normativa ha supuesto que las
entidades tengan que elegir el camino a
seguir en materia de asesoramiento. En
algunos casos, el cambio en el segmento
minorista (banca comercial) estd siendo
relevante, al transitar desde un modelo de
pura distribucién hacia otro de asesora-
miento para todos los clientes y produc-
tos. No obstante, es cierto que la inmensa
mayorfa de las entidades estdn optando
por el asesoramiento no independiente y
no es descartable que, en el largo plazo,
se acabe generalizando un esquema de
cobro explicito parecido al que ya opera
en el Reino Unido. De ahi que el cambio
en el modelo de asesoramiento tendrd un
mayor impacto en el segmento minorista,
donde se esta realizando una verdadera
transformacion, ya que en el &mbito de la
banca privada ya se venia evolucionando
hacia un mayor asesoramiento personali-
zado y existia mayor arquitectura abierta.

como el elemento indispensable y necesa-
rio para lograr las mejores rentabilidades en
las carteras de los clientes. Y por eso, desde
EFPA seguimos fomentando la formacién
de los asesores financieros con el fin de
mejorar su cualificacién y de que estos pue-
dan acreditar unos conocimientos y unas
competencias minimas que garanticen un
servicio de la méxima calidad.

No cabe duda que el esfuerzo realizado
en los dltimos tiempos por la industria
en general, y por las entidades en parti-
cular, permitird que estén mucho mejor
preparadas para los retos que ofrece el
futuro, protagonizado por un contexto
de consolidacién de los mercados, la
desintermediacién por canales no tradi-
cionales y los desafios permanentes para
cumplir con marcos regulatorios cada vez
mas estrictos.

Todo este proceso de implementacion de
cambios regulatorios en el sector finan-
ciero ha provocado una progresiva pero
auténtica revolucion para la industria de
la gestién de activos, asf como un cambio
definitivo en el modo en que las entidades
que proveen servicios de asesoramiento
financiero desempefian su trabajo.

Una buena formacion de los asesores se
convierte automaticamente en resultados
positivos a corto y medio plazo
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B FORMACION

En todo este proceso, el reto principal
pasaba (y tiene que seguir pasando) por
no perder el enfoque hacia el objetivo
principal, que no puede ser otro que
mantener al cliente y sus intereses en el
centro de la labor que realiza el profe-
sional. No cabe duda de que el asesora-
miento de calidad sigue siendo el mejor
catalizador para lograr los objetivos
financieros de cada cliente, en cada cir-
cunstancia del mercado.

El sector debe tender hacia una mayor y
mejor formacion certificada, aunque tam-
bién es cierto que una gran parte de la
industria, con el empuje de algunas enti-
dades y la responsabilidad de una parte
de los profesionales, ya estaban realizan-
do un ejercicio de autorregulacion desde
afnos antes para mantener los mejores
estandares de calidad en el servicio. Una
buena formacién a los asesores se con-

ATENCION AL SECTOR INMOBILIARIO

Cuando hablamos de formacién y servicio al cliente, debemos prestar

especial atencion especial al ambito inmabiliario, en un pais donde tiene
un peso especifico tan relevante. Con la nueva ley se presenta un escenario de
mejora para el cliente, que se vera mas protegido, al obtener mayor informa-
cion y con algunas mejoras en las condiciones de contratacion. La transparencia
y mejorar la informacion son definitivos para mejorar las condiciones.
Es importante que, como va ocurrio con la entrada en vigor de la normativa
MIFID II, inspirada en las premisas de la seguridad, la eficacia v la transparen-
cia de los mercados, tengamos muy claro que el objetivo es avanzar hacia la
maxima proteccion del cliente y la mejor cualificacion por parte del profesional
que provee estos servicios financieros.
En todo caso, el objetivo es proveer de una mayor seguridad juridica al cliente
para construir un mercado hipotecario mas transparente. En este punto, los
profesionales del sector, que son los que tratan td a td con el cliente, tienen un
papel fundamental en todo el proceso, por lo que deberan contar con una cua-
lificacion concreta v cumplir unos requisitos de conocimientos v competencias
exigibles para el personal de los prestamistas, los intermediarios de crédito y
demas personal. De ahi que resulte primordial que se disenen planes de forma-
cion especificos que permitan ofrecer el servicio mas completo al cliente. La ley
ya incluye requerimientos para que se regulen esos requisitos formativos que se
exigen al personal involucrado y que el Banco de Espana sea exigente con el lista-
do de titulos que acreditan esos conocimientos y las competencias del personal
que realiza estos servicios. En EFPA Espana, hemos damos un paso al frente
para certificar también a todas las personas que informen o asesoren sobre la
concesion de préstamos inmobiliarios, recibiendo la autorizacion por parte del
Banco de Espana como una de las entidades certificadoras autorizadas para
acreditar los conocimientos vy la competencia aplicables al personal al servicio
del prestamista de crédito inmobiliario, intermediario o representante designado.
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Fl asesoramiento de calidad se configura como
el elemento indispensable para lograr las mejo-
res rentabilidades en las carteras de los clientes

vierte automaticamente en resultados
positivos a corto y medio plazo. A mas
formacién, muchas mds posibilidades de
obtener mejores efectos para que el clien-
te tenga una mayor sensacion de tranqui-
lidad, incluso en los malos momento del
mercado, a los que nos hemos acostum-
brado en los dltimos tiempos.

La educacién financiera también tiene
que seguir siendo uno de los grandes
retos que el sector del asesoramiento
debe seguir considerando prioritario.
Aqui también hemos avanzado mucho
en los ultimos afios, lo que es digno de
elogio, con la involucracién del &mbito
privado y el puiblico, pero queda mucho
trabajo por recorrer y el inversor debe
comprender que el asesoramiento de cali-
dad resulta fundamental para su futuro.
Aqui, la labor del profesional serd primor-
dial. El futuro del asesoramiento es muy
prometedor, los cambios regulatorios, la
mejora en los estandares de calidad y una
mayor formacién han permitido situar al
sector en un punto éptimo para afron-
tar los desafios a los que se enfrentard la
industria en los préximos afios.

VEINTE ANOS DE EXCELENCIA

En este entorno, en EFPA (European
Financial Planning Association) segui-
mos apostando por la formacién de
excelencia, como desde hace veinte afios.
Estamos a punto de alcanzar los 35.000
miembros certificados, un crecimiento
sostenido a lo largo de los tltimos afios
que pone de manifiesto el interés de pro-
fesionales y entidades por el modelo de
formacién que tenemos ya bien traba-
jado. Solo en el aflo 2019, EFPA Espaila
habré acreditado 1,2 millones de horas
de formacién continua, segtn los crite-
rios de CNMV.

Desde EFPA Espana, llevamos dos déca-
das abogando por la méxima profesiona-
lizacién en el sector financiero. Sin duda,
nos adelantamos varios afios con nuestra
labor de recertificacién. Ahora es
momento de seguir trabajando en pos de
la mejor formacién. Serd la mejor férmu-
la para el éxito. En materia de formacion
financiera, nunca es suficiente. [@



FORMACION |

GESTORES ACTIVOS
YCADAVEZMEJOR | Gitshs .,
CUALIFICADOS FINANCIERA

CFA Institute es mucho mas
i gue una institucion propieta-
EL ACTUAL AUGE DE LA GESTION PASIVA PARECE DISMINUIR EL PAPEL DE ria de la certificacion CFA (Chartered

LA GESTION ACTIVA. PERO EL INVERSOR NO PUEDE —NI DEBE- PRESCINDIR Financial Analyst), a considerada
como el gold standard de la forma-

DE ELLAY, POR TANTO, SE PRECISAN PROFESIONALES FINANCIEROS CADA ciéin financiera por publicaciones
VEZ MAS FORMADOS. LA CLAVE ESTARA EN LA SINTESIS DE LA tan prestigiosas como The Econo-
INTELIGENCIA ARTIFICIAL CON LA INTELIGENCIA HUMANA. LA PRIMERA misto Financial Times.
NO VA A OCUPAR TODO EL TERRENO DE LA SEGUNDA, PERO LA ® CFA Institute tiene como objetivo
SEGUNDA NO PUEDE PRETENDER REALIZAR TAREAS DE LA PRIMERA, PUES lograrlas maximas cotas de exce-
. . , . lencia en la formacion de los pro-
ESTA DARA SOLUCIONES MAS, MUCHO MAS, INFIN[TAMENTE MAS esersles, o S e R
EFICIENTES. SIN EMBARGO, HAY ALGO QUE NO VA A CAMBIAR: LA éticoy en el desernperio de su tarea
NECESIDAD DE FORMARSE QUE TIENE EL PROFESIONAL DE LAS FINANZAS. m CFA Institute esta formado por

sus mas de 164.000 titulados CFA
en practicamente todo el mundo y
act(a a través de sus 156 socie-
dades locales, entre las que figura
CFA Society Spain. En el examen de

Enriqgue Marazuela
PRESIDENTE DE CFA SOCIETY SPAIN Y DIRECTOR
DE UNVERSIONES DE BBVA BANCA PRIVADA

LA GESTION PASIVA eI plena

expansion; es una tendencia innegable.
Para los no iniciados en la materia, dire-
mos que la gestién pasiva supone que los
mercados son dificiles de batir, que tra-
tar de lograr superarlos implica riesgos y
que, en consecuencia, es mejor limitarse a
replicarlos. Por el contrario, la gestion activa
parte de la base de que los mercados ofre-
cen oportunidades y de que estas pueden
encontrarse por medio del analisis.

El debate entre la gestién activa y pasiva ha
estado presente en las finanzas desde que
empezaron a realizarse las observaciones
empiricas que llevaron a la construccién
de los conocimientos agrupados bajo la
rubrica de la Teorfa Moderna de Carteras,
ala que denominaremos MPT a partir de
sus siglas inglesas, Modern Portfolio Theory.
Las observaciones empiricas comenzaron
en el segundo tercio del siglo XX, donde
destacaron Cowles y Fisher, y mostraban
que ni los analistas ni los gestores batian en
media a los mercados. Pese a todos los avan-
ces logrados en las finanzas en los tltimos
setenta afios, esta conclusién no ha variado.
Las observaciones empiricas menciona-
das dieron lugar a los dos pilares sobre
los que se asienta la MPT:

junio de CFA Program se presenta-
ron mas de 250.000 profesionales.

M La gran ventaja de los titulados
CFA es que poseen, ademas de los
conocimientos demandados en la
practica —el contenido del progra-
ma es continuamente revisado por
prestigiosos profesionales involu-
crados en la actividad financiera—,
una certificacion reconocida por su
excelencia en todo el mundo.

1) La Hipétesis de Mercados Eficientes.
2) La Teoria del Paseo Aleatorio.

Seglin la primera teoria, los precios de
mercado reflejan de un modo completo,
inmediato, racional e insesgado toda la
informacién disponible. La segunda afirma
que la rentabilidad de un valor se compor-
ta como una variable aleatoria.

Muchos se preguntan cémo podemos
combinar un proceso racional, corola-
rio de la primera teorfa, con un resulta-
do aleatorio, en este caso conclusién de
la segunda. La solucién es muy sencilla:
como la variable inicial, la nueva informa-
cién, que es el elemento que mueve los
mercados de su previo equilibrio, tiene un
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comportamiento aleatorio, el proceso, por
muy racional que sea, da como resulta-
do... una variable aleatoria.

A partir de esos pilares se han construido
el modelo media-varianza de Markowitz,
el Capital Asset Pricing Model (CAPM) de
Sharpe-Lintner y un largo etcétera, todos
englobados bajo la ribrica MPT. La lista
de economistas seguidores del MPT lau-
reados con el Premio Nobel es larga: Mar-
kowitz, Miller, Sharpe, Merton, Scholes,
Fama, Schiller, por citar algunos.

Pues bien, los més acérrimos defensores
de la eficiencia de los mercados entienden
que estos no pueden ser batidos de una
manera recurrente y, por lo tanto, apues-
tan por la gestion pasiva.

Otro argumento en favor de la gestion pasi-
va es que la gestion activa es un juego de
suma cero. En la teorfa de juegos no coo-
perativos, un juego de suma cero es aquel
en el que las pérdidas de los participantes
son iguales a las ganancias. Es importante
hacer una puntualizacion importante, por
muy evidente que sea: es un juego de suma
cero respecto a batir el indice, no respecto
alos rendimientos. El resultado por encima
de la referencia que los gestores que han
batido al indice es igual al de los que han
quedado por detrds de €l; esto es la conse-
cuencia de que sea un juego de suma cero.
Pero puede que todos, vencedores y perde-
dores, tengan ganancias porque asf lo ha
permitido la evolucién del indice.

MERCADOS EFICIENTES

Pese a todo lo afirmado anteriormente,
desde el punto de vista macroestructural,
la existencia de la gestién activa es una
exigencia para que los mercados cum-
plan con su funcién, que es, y empleo una
paréfrasis de Adam Smith, la de realizar la
asignacion éptima de recursos financieros
escasos susceptibles de usos alternativos.
Si solo hubiera gestién pasiva, los recursos
se asignarfan en los mercados de valores
en funcién de los pesos que las compaiifas
tienen en los indices, de modo que todo
serfa inercial. En este mundo, en el mono-
cultivo de la gestion pasiva, el desempe-
fio de los negocios no tendria ninguna
trascendencia en esta asignacion, ya que
su capitalizacion no estaria influenciado
por este desempefio, sino solo por su peso
en los indices. Este divorcio entre precio
(capitalizacion) y resultados derivaria en
una asignacion ineficiente de capitales.
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Para que este exista una congruencia
entre precio (capitalizacion) y resulta-
dos es necesario que acttie algiin agen-
te, que es un gestor activo, que trate de
poner en conexién estos dos parametros,
vendiendo o comprando las acciones de
cada comparia, restituyendo asf el precio
con el valor. Por lo tanto, la gestién acti-
va es necesaria desde un punto de vista
macroestructural para que los mercados
cumplan con su funcion.

La cuestién de la gestién activa no es
si debe existir o no, lo cual es indiscuti-
ble -tiene que existir por ser necesaria
macroestructuralmente, como acabamos
de exponer-, sino qué peso del total de
la gestion debe ocupar. El 0% conducirfa
ala ineficiencia y el 100% al absurdo por
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La gestion activa es
necesaria, pero
requiere analisis v este
tiene multiples vertientes,
Todas ellas van a verse
afectadas por la
emergencia de
la inteligencia artificial

tratarse de un juego de suma cero. ;Cual
es ese porcentaje? ;Serd un caso mas del
Principio de Paretto (regla del 80/20)? Lo
cierto es que el actual auge de la gestion
pasiva indica que la actual cuota de la ges-
tién activa no es la correcta.

IMPACTO DE LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL
Dejando claro que la gestién activa es
necesaria, el desempefio de la misma
requiere el andlisis y este tiene multiples
vertientes. Todas ellas van a verse afecta-
das por la emergencia de la inteligencia
artificial. En un estudio reciente de CFA
Institute, en el que se analiza el futuro del
profesional de las inversiones, se estima
que la clave estard en la sintesis de la
inteligencia artificial con la inteligencia
humana. La primera no va a ocupar todo
el terreno de la segunda, pero la segunda
no puede pretender realizar tareas de la

primera, pues esta dara soluciones mds,
mucho mas, infinitamente mds eficien-
tes. Esto no es nuevo para el humano; ya
pasé con el abandono de muchas tareas
de trabajo manual con la aparicién de la
mecanizacion de las mismas.

De todos modos, hay algo que no va a
cambiar y es la necesidad de formarse que
tiene el profesional de las finanzas. Y esta
formacién le debe dotar no solo de cono-
cimientos de todos y cada uno los instru-
mentos que va a manejar, sino también de
una visiéon de conjunto de todos ellos que
le permita ponerlos en perspectiva y en su
justa proporcién. Nada nuevo en este sen-
tido. Esta formacién deberd incluir necesa-
riamente el andlisis de datos, la inteligencia
artificial y todos los avances que estdn
siendo tan disruptivos y tan generales en
todo el conocimiento humano.

Hay muchos avances que han logrado
las finanzas y que no estan plenamente
implantados en las carteras de los usuarios.
No esta en el acervo de la cultura financiera
del ptblico inversor, por ejemplo, que los
mercados son dificiles de batir, como tam-
poco los beneficios de la diversificacion o
que, de los dos riesgos que tiene un valor, el
sistemadtico o de mercado y el no-sistemati-
co o singular, solo el primero, y no el segun-
do, estd remunerado. Estas menciones son
algunas, desde luego no todas, quizd las
mds evidentes, pero hay muchas mas que
mejorarian la situacién del publico inversor,
pero que no estdn llegando por carencias de
formacién del sector.

Cuando se maneja un mundo de incerti-
dumbre siempre existe la tentacion de
guiarse por la intuicién, dejando de lado la
ciencia, llamandole sentido comtn. ;Sera
cierta la expresién de que la ciencia es la
excepcion del sentido comun? En las finan-
zas no estamos en un mundo determinista,
sino aleatorio, donde los razonamientos
deterministas carecen de base, pero son de
una gran elegancia por su congruencia.
Recordemos en este punto a Kahneman
que en su magna obra “Pensar rapido, pen-
sar despacio’ nos indica las dos maneras de
pensar del cerebro humano. El sistema uno
es rapido, intuitivo y emocional, mientras
que el dos es mas lento, deliberativo y 16gi-
co.Y siempre es mucho mas efectivo para
lograr voluntades apelar al sistema uno,
aunque el aburrido, pesado y frustrante
sistema dos lleve a resultados en el largo
plazo imbatibles para el anterior. [€
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GONZALO RENGIFO ABBAD*

Megatendencias y ASG,

jBrotes Verdes?

El inversor en fondos esta empezando a demandar soluciones de inversion cada vez mas innovadoras que
permitan no solo obtener rentabilidads interesantes, sino también conjugarlas con objetivos de sostenibilidad. Y
fodo ello mientras se optimiza el riesgo. La inversion sostenible (ASG, ambiental, social y de gobierno corporativo)

y en megatendencias responde a esta creciente demanda, incluso en la minimizacion del riesgo (cuanto mas
responsable es una empresa, menos riesgo tiene). Los fondos tematicos y de megatendencias proporcionan
alternativas muy diversas para invertir de forma responsable.

innovacion esta siendo el motor principal que mueve

la industria de gestion de activos hacia soluciones y
estrategias de inversion que permiten satisfacer las necesi-
dades de cualquier inversor/ahorrador .
Venimos de un ciclo con un enfoque muy tradicional, en
linea con el perfil conservador del inversor en Espafia.
Pero las cosas estan cambiando y el inversor esta empe-
zando a demandar soluciones de
inversion innovadoras que permitan
no solo obtener rentabilidades inte-
resantes, sino también conjugarlos
con objetivos de sostenibilidad y
optimizando el riesgo.
Bienvenidos al mundo de la inversion
responsable, donde gobiernos e in-
versores van a canalizar sus inversio-
nes y regulaciones hacia las empre-
sas con una politica activa orientada
hacia la sostenibilidad.
Entramos de lleno en el mundo de
las megatendencias y de la ASG
(inversion con criterios ambienta-
les, sociales y de buen gobierno empresarial). Invertir en
empresas que son capaces de aprovechar las megatenden-
cias que mueven al mundo es invertir en los ganadores del
futuro. Si ademas lo podemos conjugar con que apliquen
las mejores practicas de ASG, entonces el binomio resulta
tremendamente poderoso.

P or fin estamos llegando a una situacién en la que la

invertir en el desarrollo demogréfico, en la nueva

economia disruptiva, en infraestructuras inteligentes,
en ciudades sostenibles, en transporte sin contaminacion,
en eficiencia energética, en tecnologias del mafiana, etc.
Las megatendenias son como la vida misma, las tenemos
al alcance de la mano.

E mpecemos por las megatendencias. Ya se puede
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Invertir en empresas que
son capaces de aprovechar
las megatendencias que
mueven al mundo es invertir
en los ganadores del futuro

Al invertir con criterios ASG
estamos hablando de
optimizar el riesgo: cuanto mas
responsable es una empresa,
menor riesgo tiene

Vayamos a la inversion responsable, a lo que se llama ASG
(ambiental, social y gobierno corporativo). Las empresas
que apliquen politicas activas en estos tres ambitos seran
mucho mas seguras y duraderas, mucho mas responsables.
Estamos hablando de optimizar el riesgo: cuanto mas res-
ponsable es una empresa, menor riesgo tiene.

Pero podemos ir mas alla, identificar compafiias que, sien-
do responsables, tienen su negocio orientado a resolver y
solucionar los retos medioambien-
tales y sociales a los que nos esta-
mos enfrentando.

ay muchas empresas que es-
H tan desarrollando las tecno-

logias de las baterias de litio
para los coches eléctricos, fabricando
aditivos naturales que sustituyen sales
y azUcares, los dispositivos inteligen-
tes que permiten ahorrar electricidad,
agua, gas en edificios y hogares, sis-
temas de anticontaminacion de rios
y océanos, del aire de ciudades, etc.
En este tipo de compafias se pue-
de invertir a través de lo que se llama fondos tematicos.
Hay fondos tematicos que por su objeto de inversion ya
son sostenibles per se (agua, nutricion, sanidad, energias
limpias, etc.) y ademas invierten en empresas que no estan
en los indices bursatiles. Es mas, ya estan disponibles los
informes de impacto, el Inversor puede saber cual es la
huella de CO,, la huella de agua, la huella medioambiental,
la lucha contra el cambio climatico... incluyendo la contribu-
cion a los 17 Objetivos del Desarrollo Sostenible de la ONU.
Animese, invierta de forma responsable. Es bueno para el
planeta, bueno para su valores, bueno para sus inversiones.
Bienvenido al mundo de las megatendencias ASG. [€

(*) Director general de Pictet Asset Management para Iberia y Latinoamérica.
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El valor de la inversion depende del valor de mercado de los activos del Fondo de Inversion y puede provocar pérdidas relevantes.
Para tener la posibilidad de obtener mayores rentabilidades, es necesario asumir riesgos mas elevados.
Rentabilidades pasadas no son un indicador fidedigno de rantabilidades futuras.

' Promocion vélida desde el 01/01/2020 al 30/06/2020 limitada a un total de 150.000€ brutos en bonificaciones, para traspasos de fondos de inversion recibidos, no
bonificados en campanas anteriores, procedentes de otra entidad. Bonificacion bruta consistente en el 2% del traspaso con dos anos y medio de permanencia. Maximo de
bonificacion total por cliente en todos los casos de 1.000€ brutos. Oferta no acumulable a ofras bonificaciones por fraspasos. La promocion se encuentra sujeta a las condiciones
establecidas en el documento de permanencia y a la tributacion en IRPF conforme la Legislacion fiscal vigente.

En caso de incumplimiento del compromiso de permanencia por producirse algunas de las condiciones que se detallan a continuacion, el cliente debera reintegrar a
Unicaja Banco la parte proporcional del importe recibido de bonificacion correspondiente al periodo de tiempo que medie entre la fecha de incumplimiento y la fecha
de finalizacion del compromiso de permanencia adquirido en concepto de penalizacion a favor de Unicaja Banco. Las condiciones a las gue se hace referencia en
este apartado son las siguientes:

a) Que el participe realice el fraspaso, total o parcial, de las participaciones de alguno de dichos fondos de inversion a otro fondo de inversién no adscrito a la
promocion. Por tanto, si el participe realizara el traspaso, total o parcial, de las participaciones de alguno de los fondos a otro también adscrito a la promocion se
mantendria la bonificacion

b) Que el participe realice el reembolso total o parcial de las participaciones de alguno de dichos fondos de inversion.

Fondos de Inversion sujetos a la promocion: Unifond Moderado, Fl., Unifond Emprendedor, El., Unifond Audaz, Fl., Unifond Mixto Renta Fija, Fl., Unifond Mixto
Equilibrado, Fl., Unifond Mixto Renta Variable, F.|., Unifond Renta Variable Euro, Fl., Unifond Renta Variable Espana, F.|., Unifond Emergentes, FL., Unifond Bolsa
Internacional, Fl., Unifond Seleccion Bolsa, Fl., Unifond Small & Mid Cap, Fl., Unifond Europa Dividendos, Fl. Fondos de Inversion gestionados por Unigest,
S.G.LLC., S.A. registrada en la CNMV el dia 21/05/1992 con el n? 154, Depositaria; CECABANK, S.A. Consulta de folletos y DFI (Documentos de datos
fundamentales para el inversor) www.unicajabanco.es y www.cnmv.es.

Unicaja Banco, S.A. Avda. Andalucia 10-12, 20007 Malaga. Inscrito A.M. de Malaga. Tomo 4.852, Libro 3.858, zcion 8, Hoja MA-I 1 | 580, Folio 1, Inscripcion |. C.LF AS31389053.
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:En serio?

Mejorar la calidad de vida no es caro. Gracias al proceso de impresion en 3D es posible obtener una protesis
por menos de cien euros. Fidelity analiza e invierte en estas megatendencias a través del Fidelity Funds Global

Technology Fund.

www.fondosfidelity.es/megatendencias E Fidelity
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