La revista mas exclusiva de fondos de inversion
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FONDOS EN RENOVABLES
Luchar contra el cambio climatico es rentable

INVERSION "HIGH YIELD"
Una alternativa a los fondos de renta variable

ANALISIS SECTORIAL

GESTION

¢QUE METAFORA LE VENDE
EL GESTOR DE SU FONDO?

James Bond, Sdcrates, tango, abejas...
Descubra si le interesan las estrategias
que estan debajo
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INVERTIR EN NOSOTROS

Mientras luchamos por dejar atras la pandemia, invertir en el futuro
del planeta es invertir en nosotros mismos y, por tanto, el mejor
seguro para evitar nuevos desastres sanitarios y ambientales.

LA ULTIMA FRONTERA |
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173 ay que propagarse, diseminarse por el universo.
H Entonces tendremos en alguna parte una cosecha

segura, a prueba de fracasos”, afirma una residente

de Nueva Toledo, localidad ubicada en el planeta Marte. Es una
de las protagonistas de un relato incluido en "Remedio para
melancdlicos”, del gran y visionario Ray Bradbury.

El pasado 18 de febrero asistimos, casi en directo, al amartizaje
de la sonda Perseverance. Al posarse sobre el ansiado Planeta
Rojo, este ingenio robotizado dio, siguiendo la tradicién, un gran
paso para la humanidad, quizas parecido al que sofié Bradbury
cuando en 1959 publicé su “Remedio para melancdlicos”

o cuando, nueve afios antes, edité sus imprescindibles y
maravillosas “Crdnicas marcianas”

El director cientifico de la misién Perserverance, Ken Williford,
explic6 que, en su objetivo de encontrar vestigios de vida en
Marte, esta misién busca “microbios primitivos en un mundo
alienigena”. Una paradoja mientras sufrimos atin el castigo de ese
ser microscépico de origen zoonético, es decir, transmitido de
animales a humanos, que ha trastocado nuestro mundo y nos ha
dado una dura leccién: si no cuidamos nuestro entorno, nuestro
planeta, no nos dard tiempo a fundar una Nueva Toledo en Marte
antes de que otro microorganismo letal huya de unas selvas en
retroceso para adentrarse hasta el fondo de nuestras ciudades.

El primer motivo evidente para invertir en la mejora del medio
ambiente, en la lucha contra el cambio climatico, es, por tanto,
la bisqueda de nuestra propia supervivencia. Sin olvidar que,
ademads, puede ser una inversién muy rentable desde el punto de
vista exclusivamente financiero, como se ilustra en los amplios
andlisis sobre comparifas y fondos centrados en energias
renovables que publica este nimero de “GESTORES” (paginas

12 a24).

Si no queremos volver a una nueva y oscura Edad Media asolada
por pestes incontrolables, olvidémonos de especulaciones
cortoplacistas como las de esas cripto que ni son monedas ni
son divisas, sino un producto de auténtica economia ficcion,

MANUEL MORENO CAPA e

como nos recuerda con sarcasmo, y visién premonitoria, uno

de nuestros colaboradores (pagina 29). Y exijamos a los gestores
de nuestros fondos no sélo que busquen rentabilidad en temas
con auténtico futuro y disefiados para mejorar nuestro propio
porvenir, sino también que no abusen de las metaforas y de los
estereotipos para vendernos estilos de gestién que, en realidad,
no aportan nada nuevo, siguen modas pasajeras e incluso pueden
no responder a las necesidades reales del inversor (pdgina 6).

Mientras, aproximadamente un afio después de que en Espana
se decretara el primer estado de alarma por el Covid, los
inversores en fondos han logrado al menos mantener el tipo:
segun los dltimos datos de Inverco, desde finales de febrero

de 2020 a finales del mismo mes de este aflo, los fondos de
inversién nacionales aumentaron su patrimonio en un 4,1 por
ciento, al pasar de los 271.251 millones a los 282.365 millones de
euros. Estos mas de 10.000 millones de euros de crecimiento se
explican, en un 80 por ciento, por la espectacular recuperacién
de los mercados tras el impacto inicial de la pandemia. Pero el
resto se debe a suscripciones netas, es decir, a que los inversores
han seguido colocando su dinero en los fondos de inversidn.
Una buena noticia: incluso en medio de una de las peores

crisis sociales y econdmicas que se recuerda, los fondos han
demostrado sus capacidades y su atractivo.

Sin embargo, no conviene confiarse. La gran pregunta ahora (no
se pierdan el articulo de la pagina 34) es si efectivamente nos
adentraremos en unos nuevos “felices aflos veinte” cuando las
vacunas logren, por fin, arrinconar a la pandemia. Si es asi, habra
que celebrarlo, pero sin olvidar nunca las grandes lecciones que
nos ha traido el maldito virus.

Para ello, puesto que he comenzado con un clésico, terminaré
con otro muy anterior, el que canté la célera de Aquiles y puso en
su boca: “Creo que desandar el camino debemos (...), y volvernos
atrds, si podemos huir de la muerte, pues, unidas, la peste y la
guerra nos hieren a todos”. Unamonos a este canto primero de la
‘Tliada”y desandemos el camino que nos ha llevado a la peste por
abusar de nuestra Tierra.

“La lucha contra el cambio climatico, la apuesta por las energias renovables,

no solo es cuestion de supervivencia, sino también de rentabilidad”
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RENOVABLES...

PRODUCTOS

Fondos en
renovables.

Los fondos especializados
en bonos “high yield”
(renta fija con mas riesgo
que la tradicional) deben

En el negocio de las renovables no sdlo se han volcado algunas de las compafiias alternativa a los fondos
energéticas clasicas, sino también otras que apuestan por nuevas fuentes mas de renta variable, pero

revolucionarias, como el llamado “hidrégeno azul”.
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¢Qué metafora le vende
el gestor de su fondo?

¢La de James Bond, la del tango, la de Sécrates,
la de las abejas...? Descubra si hay debajo una

ser considerados como una

‘-/ Mas de sesenta fondos de
L inversion estan especializados
B en compafias de energias
renovables. Son la mejor via
para hacer rentable la lucha
contra el cambio climatico.
Fondos “high yield”

¢Por qué la inversion alternativa
esta en maximos historicos?

Andlisis de José Maria Martinez-San Juan
Sanchez, CFA y miembro de CFA Society Spain.
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gestion que de verdad le interesa.
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03 Invertir en nosotros d

34 ;Comienzan unos nuevos Felices Afios
Veinte? / Por Enrique Marazuela. Director

e Inversiones de BBVA Banca Privada.
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le vende el gestor
de su fondo?

Tomamos decisiones de inversion en funcion de las metaforas que nos hacemos
del universo financiero. La calidad de esas metaforas y, sobre todo, su coherencia
con la realidad, condicionan nuestras posibilidades de éxito. ;Su fondo invierte,
por ejemplo, siguiendo la metafora de James Bond, la de las abejas o la del
tango? Identifique las metaforas que le venden los gestores de fondos y descubra
si le interesan, de verdad, las estrategias que estan debajo.

TexTO | Marcos Pérez Mesas*

hecho evidentes al estudiar multitud de casos
particulares.

A medida que me hago mayor, cada vez apre-
cio mas el punto de vista anglosajén y menos el
europeo continental en el que he crecido y me
he formado, pues cada vez reconozco mas la in-
abarcable gama de matices y riqueza de la reali-
dad. Asf que més que intentar una clasificacién
sistematica en cajones estancos —al modo en el
que Lineo edificé una taxonomia de las especies
en el siglo XIX—, me gustaria proponer una via
mas ambiciosa que quiza nos exija un poco mas
de trabajo intelectual: Identificar el modelo o
metéfora subyacente en el que inevitablemente
se sustenta la estrategia que aplica cada fondo
de inversién.

Las estrategias tendrfan asf un fenotipo o parte
observable —qué compran y venden los fondos,
qué hacen y como, su politica de inversion— y
otra parte invisible motor de la visible: su genoti-
po o metéfora subyacente del mundo en el que se
basa su estrategia. El fenotipo o parte observable
serfa como la sombra que proyecta la metafora
con la que intentamos entender y representar los
mercados. Una sombra de algo que, como en el
mito de la caverna de Platén, nunca podremos
ver directamente.

La metdfora o cosmovision subyacente es
nuestra manera de “iluminar” la realidad para
entenderla, lo que acaba por definir nuestra
estrategia de inversion (sombra).

En dichas metafora residiran las hipdtesis, pos-
tulados, principios o cosmovision subyacente que
los gestores emplean —consciente o inconscien-
temente— y que son previas a la definicién y apli-
cacién concreta de sus estrategias de inversion
y, por supuesto, a sus acciones observables en
mercado. Veamos algunos ejemplos.

*Marcos Pérez Mesas ha sido gestor de fondos y director de riesgos. Desde su blog
@inversobrio divulga y desarrolla sus ideas sobre la gestion de activos, al tiempo
que colabora en el fondo de reciente creacion Affinium Internacional, un fondo de
inversion global de Inversis.

I ;:ES SUFICIENTE UNA BUENA METAFORA
PARA SER RENTABLES?

POR SUPUESTO, ninguna estrategia puede dar buenos resultados si todos los
aspectos operacionales y procesos no estan antes bien definidos, controlados y
perfectamente ejecutados. Se trata de los aspectos que pueden medirse, como el
proceso de toma de decisiones y control de riesgos observables. Pero por debajo
de toda aplicacion, por perfectamente ejecutada que esté, subyace siempre unas
hipdtesis y al menos una metafora de lo que son los mercados.

Como inversores —sea a nivel individual o profesional para terceros— tendemos
a obsesionarnos con los aspectos operacionales y procesos de la estrategia
—quiza porque son observables y medibles, y por lo tanto se pueden evaluar
objetivamente—, por lo que obviamos o no advertimos los cimientos no visibles en
los que se sustenta su posibilidad de éxito a largo plazo.

Jerarquia
de importancia Medible
al invertir Observable
(Fenotipo)
No medible A
Metafora, modelo mental o cosmovision
subyacente al estilo o estrategia de [\ngr?&?sg)l able

inversion

Entonces, ;es suficiente una buena metafora para ser rentables?
Desafortunadamente, el mundo real no es tan simple. Ninguna metafora puede
capturar la riqueza, matices y dimensiones del mundo real. Son sdlo intentos de
representar un universo invisible a nuestros sentidos. Asi, las metaforas que hacemos
del mercado pueden ser rentables en algunas condiciones de mercado durante un
tiempo indefinido, o en cualquier condicion de mercado durante una temporada.
Pero nunca pueden ser rentables en todas las condiciones de mercado durante todo
el tiempo, pues implicaria que nuestra metafora es perfectamente equivalente a

la realidad y su devenir. Esto es, nuestra estrategia 0 modelo seria un isomorfismo

0 equivalencia perfecta entre el mapa y el territorio, algo a lo que nos hemos
acercado mucho en ciertos y limitados campos de la fisica como la electrodinamica
cuantica o la teoria general de la realidad, pero que es intrinsecamente imposible en
epifenémenos sociales como los mercados financieros.

Por eso debemos siempre tener presente que para poder estimar mejor si
nuestra manera de invertir es susceptible de seguir funcionando no es suficiente
su validacion empirica (la famosa obsesion de la industria por el trackrecord de

un fondo). En fenémenos sociales como los mercados, que algo haya funcionado
hasta ahora no significa que pueda seguir haciéndolo indefinidamente: El principio
de induccion de Hume, que tan bien funciona en las ciencias duras, no se puede
extender sin mas en el caso de las ciencias sociales como la Economia y los
mercados. Asi, mas alla de cumplir con todos los requisitos operacionales que

se exigen en todo proceso de evaluacion a un gestor o fondo de inversion, sera
necesario afiadir la evaluacion consciente y constante de sus metaforas subyacentes,
de la cosmovision oculta que hay detras de la definicion explicita o implementacion
de cualquier estrategia.

El peligro con las metaforas es que solemos enamorarnos de ellas. Llegamos

a creer que son una representacion suficiente del mundo, de tal manera que si el
mundo no se comporta como nuestra cosmovision y modelo esperaban, debemos
insistir con atin mas ahinco en dicha metafora. Esta trampa de la metéfora no sélo
es susceptible de ser sufrida por gestores e inversores, sino también por politicos,
economistas o banqueros centrales —atrapados en su particular cosmovision

0 ideologia—, quienes estan incentivados a seguir creyendo que si no estan
obteniendo los resultados que esperaban, deben insistir mas en las medidas que
hasta ahora no han funcionado.

La tarea del inversor-filésofo es arrojar luz sobre los juicios secretos —esos que
se dan por sentado implicitamente— en la mente de los gestores. Quiz4, una vez
satisfechos todos los requisitos operacionales y legales, la pregunta mas relevante
que podemos hacer a la hora de evaluar un fondo o gestor es:

¢Cual es tu metafora?

GESTORES | Abril 2021 | 7



JAMES BOND Y LOS FONDOS

GLOBAL-MACRO
James Bond es el paradigma del determinismo,
incluso en los juegos de azar. Para Bond, todo
es predecible o en tltima instancia supeditado
a su control. Esta creencia tiene el efecto se-
cundario de convertirle en un poco arrogante,
como le ocurre también a muchos gestores de
fondos global macro.

La parte observable de los gestores glo-
bal-macro son sus apuestas claras: sean al alza,
a la baja o al comportamiento relativo entre
dos o més activos. Sus decisiones pueden ba-
sarse en complejos modelos matematicos en
los cuales depositan su fe (y el dinero de sus
clientes); o en una intuicién labrada durante
afios de sufrimiento y aprendizaje en las mesas
de tesorerfa de grandes bancos o reputadas
firmas de andlisis. El objetivo es adelantarse
no sdlo a los precios, sino también a las modas,
los cambios, y las tendencias. De este modo,
pretenden maximizar la manera de aprove-
char sus escenarios futuros, limitando en lo
posible las pérdidas potenciales.

En algunas ocasiones, su narrativa puede
llegar a sonar un poco conspiranoica, en el
sentido de concatenar una serie de sucesos a
nivel macroeconémico que pueden parecer-
nos mas o menos inevitables. Por ejemplo,
mientras escribo estas lineas una de las na-
rrativas dominantes podria resumirse como
sigue: La reactivacion de la economia tras la
pandemia, unida a la expansién monetaria
para contrarrestar sus efectos, va a disparar
la inflacidn, lo que a su vez hara subir los ti-
pos de interés, asi que hay comprar bancos
y/o vender utilities, o ponerse corto en bonos
de largo plazo y/o largo en bancos y/o largo
en materias primas. Estas narrativas siempre
nos parecen plausibles y coherentes. Pero es
en esa aparente inevitabilidad de lo que va a
ocurrir donde planea la sombra del determi-
nismo. Un determinismo que siempre pro-
duce tranquilidad y alivio, pues si hay algo
que el ser humano no soporta demasiado
tiempo es la incertidumbre del no saber qué
va a pasar.

Subyace pues la metéfora de un mundo
similar al de los engranajes mecanicos de un
reloj clésico, en el que si una rueda gira hacia
la derecha, necesariamente otra rueda conec-
tada debera hacerlo hacia la izquierda y asi
sucesivamente hasta “dar la hora”. Un eco de la
cosmovisién mecanicista del mundo que sofié
Laplace hace dos siglos, cuando dijo: “Para una
inteligencia que conociera todas las posiciones
de las particulas y sus velocidades, nada seria
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incierto y el pasado, al igual que el futuro, es-
tarfan presentes ante sus 0jos".

Este tipo de metéfora es tremendamente
seductora. Mas cuando, a pesar de que el fu-
turo es impredecible y por eso la evidencia
empirica nos demuestra que este tipo de pre-
dicciones no es mejor que lanzar una mone-
da al aire, tendemos a recordar sélo aquellas
narrativas que efectivamente sucedieron, al
tiempo que se olvidan las que no acertaron.
Ademds, la prensa especializada ya se encarga
de recordarnos qué gestores acertaron cada
afio, con lo que nos formamos la equivocada
impresién de que efectivamente algunos ges-
tores si pueden estimar con gran probabilidad
el futuro.

Otra razén para la popularidad de este
estilo de inversién es el “alivio” del dolor que
sentimos frente a un futuro incierto y siem-
pre cambiante. Creer que un escenario tiene
una alta probabilidad de ocurrir e invertir en
él —mas cuando quien propone la narrativa es
un reputado gestor de fuerte personalidad—
puede ser como comprar nuestro ticket de
viaje a un mundo donde las cosas no fueran
tan inciertas e impredecibles. Un mundo en
el que nos gustaria ser o al menos conocer o
invertir con James Bond.

EL TANGO Y LOS FONDOS

LONG-SHORT
En el tango, poco importa hacia qué lado del
salén nos movemos. Lo esencial es como nos
movemos con respecto a nuestra pareja. Nos
acercamos o nos evitamos insinuando una
separacion, seduciendo para volver a acer-
carnos, alejandonos de nuevo para atraer la
atencion de nuestro partenaire. Hay una ten-
sién invisible, acompanada por acordes que
recuerdan el pulso del corazén. La lucha entre
el deseo y el miedo, impulsos desconocidos
que nos acercan y los que nos alejan.

;Cuantas veces, por ejemplo, hemos visto
“bailar” asf las cotizaciones del BBVA y el San-
tander? Ambas suben o bajan de precio a rit-
mos similares como si estuvieran escuchando
la misma cancién. A veces se alejan un poco
mas para volver a acercarse de nuevo, siempre
y cuando no haya noticias de un tercer aman-
te que enturbie su privada danza...

Cuando dos o mads activos ‘danzan” con
similar ritmo, se mueven de manera muy si-
milar, decimos que existe cierta correlacién
entre ellos. Esta correlacion se puede medir
y estudiar de muchas formas (coeficiente de
correlacion, si las series estan suficientemente
cointegradas, etc.). ;Y si aprovechdramos la
“tension de la danza” entre dos activos para
generar rentabilidad? ;Y si pudiéramos sacar
beneficios de los alejamientos y acercamien-
tos sucesivos de dos acciones, independiente-
mente de hacia dénde se moviera el mercado
donde bailan?

Subyace la metafora de que quizd algunos
activos se muevan entre ellos como conjuntos
de estrellas binarias, ajenos y aislados del resto
del Universo, y sujetos a unas leyes intimas
por descubrir. De tal manera que si llegamos
a entrever la dindmica de su danza suficien-
temente, podremos capitalizar sus movimien-
tos independientemente de lo que el resto del
Universo —el mercado en su conjunto— deci-
da hacer por su lado.

LAS ABEJAS Y LOS FONDOS
EVENT-DRIVEN
Las flores necesitan algin agente externo
para polinizarse. El viento no suele bastar, asi
que acordaron hace millones de afios con las
abejas —por medio del “organismo regulador
competente’, en este caso la evolucién—, que
éstas transportarfan el polen de unas flores a
otras a cambio del néctar que éstas les ofrecen.
Gracias a esta “fusion de intereses”, gene-
rada por la naturaleza y que ya lleva funcio-

nando algtin tiempo, la nueva entidad creada
“abejas+flores” ha conseguido adaptarse mejor
al entorno y sobrevivir como ‘empresa organi-
ca’ a distintas revoluciones evolutivas durante
millones de afios.

Fruto de estas fusiones, suelen aparecer
oportunidades de beneficio sin tener que
apostar directamente por las abejas, por las
flores o por hacia dénde se moverd su entorno.
Bastaria centrarse en cémo su interaccion mu-
tua se desarrollara. Algo sucede en el mundo
entre dos entidades, y sin modificar ni predecir
el entorno, podemos sacar beneficio del fené-
meno. Por ejemplo, un goloso y avispado oso
puede pasarse por la colmena y recoger un
poco de la miel extra que el proceso de fusién
entre estas dos ‘empresas” genera.

En esta estrategia, llamada event driven, o
movida por sucesos, se busca una rentabili-
dad que no tiene su origen en acertar el futuro
comportamiento de un activo en el mercado,
de si subird o bajard mds o menos, sino de un
comportamiento relativo entre dos activos
basado en “fuerzas contables” diferentes a las
fuerzas que mueven el mercado. La cuestién
ya no es sila Bolsa subird o bajard, sino como
cierta fusién u OPA entre dos 0 mas empresas
se desarrollard en funcién de sus contabilida-
des, valoraciones y expectativas mutuas.

LOS ESPACIOS VECTORIALES
Y LOS FONDOS DE FONDOS
Una forma mas de medir la correlacion entre
diferentes fondos es utilizando el concepto al-
gebraico de espacio vectorial. Sin entrar aho-
ra en su definicién formal, baste recordar que
todo espacio vectorial tiene asociada una di-
mensién. Asi, cuanto mds independientes sean
los fondos (vectores) entre si en una cartera
(espacio vectorial), mayor serd su dimensién.
Muchos gestores de fondos de fondos, espe-
cialmente si tienen formacién cuantitativa, es-
tan siempre a la bisqueda de un nuevo fondo
que no esté correlacionado con los que ya tie-
nen en cartera, pues asf esperan aumentar la
dimensién del espacio vectorial de su cartera.
La metafora que subyace es que cuanto ma-
yor sea la dimensién de dicho espacio, mejor
se sorteara cualquier evolucion futura de los
mercados y ademas con menor volatilidad de
la cartera.

Esta metafora es muy seductora; cuando no
funciona suele llevar a los gestores a insistir en
ella. Cuando un fondo de fondos no ha nave-
gado como se esperaba la siguiente tormenta
en los mercados, muchas veces el gestor no se

para a pensar que quizd su metafora no sea la
mas apropiada —probablemente ni siquiera
sabe que estd usando una metafora—, sino que
cree que al espacio vectorial de su cartera le
faltan atin mas vectores linealmente indepen-
dientes a los que ya tiene, para asi aumentar
maés la dimensién de su cartera e incorporar los
nuevos sucesos que han ocurrido. Asi, muchos
gestores estan siempre corriendo detrds de lo
que ya ha ocurrido, esperando implicitamente
que lo que ocurra en el futuro sea lo suficiente-
mente similar a lo ocurrido en el pasado como
para que la dimension de su espacio vectorial
sea capaz de incluirlo y capitalizarlo.

SOCRATES Y
LOS FONDOS iNDICE

“Sélo sé que no sé nada” es una de las maxi-
mas de Sécrates mas recordadas. En esencia,
Sécrates trataba de advertirnos de que nuestro
conocimiento, por enorme y extenso que lo
percibamos, es siempre una gota de agua en
el océano de unarealidad que desconocemos
mayormente. Por mucho que lleguemos a co-
nocer, nunca conseguiremos saberlo todo ni
tenerlo todo en cuenta, especialmente en lo
referente al futuro. En la imagen del sélido que
proyecta sombras, podemos percibir multitud
de sombras, pero nunca podremos ver direc-
tamente la esencia del objeto generatriz que
las genera ya que no es posible abarcar toda
la realidad.

Asi, aquellas estrategias que acepten esta
incapacidad de conocer totalmente la realidad
y renuncien a hacer predicciones, pueden te-
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ner mas posibilidades de persistir mas tiempo
en los mercados siendo rentables.

Afortunadamente hay muchas estrategias
cuya metafora subyacente es este reconoci-
miento de nuestra incapacidad para prede-
cir el futuro. La més conocida sin duda es la
indexacién, pero también hay otras como las
estrategias de seguimiento de tendencia, 720-
mentum o cestas de opciones que se apoyan
en esta cosmovision.

En el caso de los indices, lo que tenemos
es una version invertible del concepto de
“destruccion creadora” del economista Jo-
seph Schumpeter. En las economias de libre
mercado y a lo largo de los inevitables ciclos
econdmicos, el proceso de innovacién implica
la destruccién de las viejas empresas y sus mo-
delos de negocio (las ganadoras en los ciclos
econdmicos previos) por parte de los nuevos
productos y modelos de negocio emergentes.
Para Schumpeter, la innovacién emprende-
dora es la fuerza que impulsa el crecimiento
neto econdmico a largo plazo, pese a destruir
en el camino las compaiifas de ciclos anterio-
res. Efectivamente, nada es para siempre. Ni
IBM iba a ser eterna en los afios setenta del
siglo pasado, ni las grandes tecnoldgicas de
hoy van a dominar para siempre, por mucho
que su omnipresencia actual nos haga creer
lo contrario.

Sinos fijamos, los indices ejecutan el mismo
proceso de destruccién creadora que la econo-
mia, pero aplicado a la seleccién de sus cons-
tituyentes en cartera. En realidad, los indices
son el tltimo paso de una estrategia de selec-
cién de empresas que empez6 décadas atras
con miles de start-ups previas cuya mayoria
fracasaron. Efectivamente, sdlo las comparifas
mas exitosas llegan a formar parte del indice
bursatil que representa dicho mercado y, por
extension, lo mejor de la economia del sector,
pais o regién que el indice intenta representar.

Por lo general, una vez dentro del indice,
aquellas compaiifas con mayor capitalizacién
tendran un mayor peso en el indice. Asi, cuanto
mas exitosa sea una empresa para los inverso-
res —o asi sea percibida—, mds subird de pre-
cio y mayor serd su ponderacién en el indice.
El efecto que se consigue con este proceso es
que, en cada nuevo ciclo econémico, aquellas
compaiiias que mejor capitalizan los nuevos
modelos de negocio de la actual economia son
las que mds pesan, por lo que los indices aca-
ban por capturar —de manera automatica e
inevitable— las empresas mas exitosas de cada
ciclo y expulsan a las que no han sabido o po-
dido adaptarse a los nuevos tiempos.
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Este tipo de estrategia, también conoci-
do por estrategia convexa, se sustenta en la
cosmovision de que no es posible predecir el
futuro, y que lo més apropiado es pues simple-
mente permanecer fiel a lo que estd funcio-
nando en cada ciclo sin pretender anticipar
cudles seran.

O PASEADORES DE PERROS
Y RATIOS

Muchos analistas y gestores creen que todo
exceso debe corregirse, como si el promedio de
todas las cosas ejerciera una fuerza de atrac-
cién sobre todo lo que se aleja del equilibrio o
ha sido la norma hasta ahora. Su manera ha-
bitual de trabajar es pues definir “ratios” —o
razones entre dos magnitudes o activos— en
los que tras representarlo graficamente pue-
de verse facil y rapidamente como dos activos
suelen fluctuar alrededor de una media.

Asi, cuando un ratio se ha alejado dema-
siado de su promedio histérico, esperan que
vuelva al equilibrio. El afamado inversor André
Kostolany gustaba de utilizar la analogia del
paseo por el campo de un perro con su due-
fio0. El perro va de aqui para alld de manera
cadtica, a veces deprisa y otras despacio, en
ocasiones se adelanta y otras se retrasa; pero
siempre alrededor y a una distancia prudencial
de su amo. De tal manera que sillega a alejarse
demasiado de su amo, el perro acaba por po-
nerse a correr en su direccion para reducirla.

Para aprovechar dicha vuelta al equilibrio o
media esperado, habitualmente venden el acti-

vo que “ha subido demasiado’ y/o compran el
que “ha bajado demasiado’. Las casas de anali-
sis son especialistas en buscar y producir este
tipo de activos, pues siempre hay algo que se
ha revalorizado demasiado con respecto a otra
cosay ese tipo de representaciones de “ratios”
extremos suele llevar a muchos participantes
a tomar posiciones en los mercados. De ahi el
interés de las casas de andlisis por producir
narrativas que lleven a la accién. Esto es, que
lleven a los participantes a pagar mds comi-
siones de corretaje.

La pega con este tipo de cosmovision es
algo que ya nos recordaba John Maynard Key-
nes hace casi un siglo: “Los mercados pueden
permanecer irracionales mucho mas tiempo
del que tti puedes permanecer solvente”. Esto
es, las dindmicas subyacentes que impulsan
a unos activos a aumentar de precio despro-
porcionadamente con respecto a otros y por
encima de su media histdrica, pueden con-
tinuar mucho més tiempo del que nosotros
podemos estar destinando capital esperando
su vuelta a la normalidad o un equilibrio que
nos parezca razonable.

¢QUE METAFORAS PREFIERE LA INDUSTRIA?

LOS CAMPOS FiSICOS, HARRY

BROWNE Y RAY DALIO
La observacion de los estados en los que se
polariza la economia —a saber, crecimiento,
recesion, inflacion y deflacion, y el espacio
de fases que configuran— se puede hacer de
dos maneras. O bien a través de una visién
econémica utilizando medidas de agregados
macroeconémicos como el PIB, la inflacién,
etc. O bien directamente observando el com-
portamiento en el medio plazo de los precios
de ciertos tipos de activos sensibles a segtin en
qué estado se encuentre la economia.

Esta segunda forma de observar en qué es-
tado se encuentra la economia en funcién del
comportamiento de ciertos tipos de activos
financieros lleva implicita la hipdtesis de que
cada estado de la economia configura unas
dindmicas subyacentes en la actividad eco-
ndémica que favorecen o perjudican la revalo-
rizacién observable de unos tipos de activos
u otros.

Recurriendo a una analogfa con los campos,
de la misma manera que un campo fisico es
invisible a la observacién hasta que no colo-
camos una particula sensible a dicho campo
y aparece o no una fuerza medible sobre ésta
—pensemos por ejemplo en la gravedad o el
campo magnético de la Tierra, invisibles hasta
que colocamos una masa o particula cargada
eléctricamente que experimenta una fuerza—;
la fase en la que se encuentra la economia no
resulta observable hasta que se miden las va-
riaciones de ciertas variables macroeconémi-
cas asociadas o las diferencias de precios de

ciertos tipos de activos sensibles a dicha fase.
Asi, es posible establecer una corresponden-
cia entre los activos financieros y su compor-
tamiento segtin el estado de la economia en
su espacio de fases. En otras palabras, cada
estado o fase del ciclo econdmico favorecera
o perjudicard la revalorizacion de unos tipos
de activos u otros, independientemente de las
causas que puedan llevar a la economfa a un
estado u otro.

Ast, si existen suficientes tipos de activos
para cubrir cualquier punto del espacio de fa-
ses de la economia, tendremos siempre algtin
activo que se revalorice independientemente
de cudl sea el estado de la economia. La me-
tafora que subyace, a modo de analogia mate-
matica, es la de un isomorfismo entre activos
financieros y estados de la economia. O, mas
precisamente, la existencia de un espacio vec-
torial de activos suficientemente isomorfo al
espacio vectorial de estados de la economfa.

Desde el punto de vista de esta metéfora, la
respuesta a la pregunta de en qué activos in-
vertir serd hacerlo en tantos activos como sean
necesarios para que el espacio vectorial que
formen en cartera sea lo suficientemente iso-
morfo al espacio vectorial de la economia. Esto
es, para que cubra de manera suficientemente
eficiente a lo largo de los ciclos el espacio de
fases por el que se mueven, de manera impre-
decible, los estados de la economia. (Nétese
la diferencia clave con el gestor de fondos de
fondos, que busca aumentar indefinidamente
la dimensién del espacio vectorial que forma
su cartera de fondos).
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s bipppeorpen de Tetn
et T Sl

i
e
P R T

s

Cristalizacion de todas las posibles
interacciones econdémicas en algun punto
del espacio de fases.

La metéfora del isomorfismo —como analo-
gfa ttil, pues nunca podrd ser completo ni per-
fecto en su sentido matemadtico estricto— entre
los activos financieros disponibles para inver-
tir y los estados en los que la economia en su
conjunto cristaliza, consiste en reconocer que
los innumerables escenarios constantemen-
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te cambiantes que se dan en una economia
terminan polarizandose y siendo observables
—a través de la variables macroecondmicas
objetivamente medibles y los propios precios
de los activos— en algtin punto de dicho es-
pacio de fases. Y es precisamente esta finitud
de estados macroeconémicos observables en
dicho espacio, lo que permite —contando con
suficientes activos linealmente independien-
tes en cartera— una inversién rentable inde-
pendientemente de cudl, cémo y cuando sea
dicha evolucién. Cambios cuya anticipacién
es imposible, como hemos visto en articulos
anteriores.

La inevitabilidad de los ciclos econémicos
y los diferentes estados por los que una eco-
nomia se mueve en su espacio de fases nos
llevan pues, de manera natural, a preferir una
inversién multiactivo capaz de cubrir dicho es-
pacio de fases. Esto es, a preferir la diversifica-
cién en diferentes tipos de activos en lugar de
concentrar la inversion exclusivamente en un
unico tipo de activo que cubra sélo una zona
del espacio de fases y, por lo tanto, sélo pro-
duzca crecimiento cuando la economia pase
por dicha zona o se cumpla nuestro escenario
global macro.

Esta es la metafora fundamental de la que
parten estilos de inversién como el propuesto
por el Talmud hace 1700 afios, la Cartera Per-
manente de Harry Browne, el fondo All-Wea-
ther de Ray Dalio (con mds de 80.000 millones
de ddlares de patrimonio) o el fondo de recien-
te creacion en el que colaboro, Affinium Inter-
nacional. [€

LO QUE QUIEREN LOS INVERSORES

y lo que es prudente conseguir en los
mercados financieros no suelen ir de la
mano. Esto provoca varios conflictos de
interés en la industria de inversion.

Por un lado, los inversores quieren
mas rentabilidad, menor volatilidad y
mas novedades. Por otro, la industria —
intentando satisfacer esta demanda—
tiende a elegir metaforas que quiza no
son las mas apropiadas a largo plazo
para el inversor.

Es una situacion similar a la de la
industria de la alimentacion, que a la
vez intenta satisfacer lo que le piden
sus clientes aunque quiza no sea lo mas
adecuado para su salud a largo plazo.

1. Mas rentabilidad:

Exigir una mayor rentabilidad en los
productos de inversion lleva a los
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gestores a (sobre)optimizar estrategias
al actual régimen del mercado y a
ofrecer nuevos productos del tipo

de estrategia que esta de moda,

o0 simplemente esta siendo mas
rentable Ultimamente (recordar la
moda del value en Espafia que llevo al
nacimiento y proliferacion de fondos
de este estilo hace unos afios).

2. Menos volatilidad:

La alergia que tienen los inversores
a la volatilidad —al confundir el
inevitable y natural movimiento de
los precios con riesgo— empuja

a muchos gestores a preferir
implementar estrategias cada vez
mas concavas en lugar de convexas
(en el sentido que Nassim Taleb da
a estos términos). Efectivamente,
las estrategias concavas son mucho

mas faciles de ajustar al momento
presente para ofrecer una volatilidad
baja —aunque sea siempre de manera
temporal; recordemos el infausto
ejemplo del fondo LTCM—y una
rentabilidad atractiva, pero suelen

ser mas fragiles que las estrategias
convexas (mas volatiles pero mas
robustas). Por ejemplo, desde finales
de los afios noventa se ha extendido el
Value-at-Risk (VaR) como medida de
control del riesgo estandar de muchos
productos financieros, cuando es s6lo
una descripcion puramente estadistica
basada en los movimientos pasados de
los activos, no en la calidad o riesgo
intrinseco de los procesos subyacentes
que generan esos movimientos. Un
indice mundial de bolsa puede tener
una volatilidad alta (nivel de riesgo

7 en la escala de la CNMV) y un VaR

muy alto y, sin embargo, puede ser
mucho menos arriesgado a largo
plazo que un producto sintético de
muy baja volatilidad (nivel de riesgo
2, por ejemplo) basado en algun tipo
de modelo ultra-procesado y sobre-
adaptado al presente.

3. La novedad:

Como si se tratara de un nuevo
modelo de mévil con mas
megapixeles, los “inversores
saltamontes” (inversores incapaces
de seguir una estrategia sensata

de largo plazo y que van saltando
siempre detras del fondo o activo de
moda mas rentable el afio pasado)
suelen preferir estrategias que suenen
novedosas en lugar de otras aburridas
pero posiblemente mas convenientes
para sus inversiones. Esta actitud

es realmente curiosa, pues si se es
consciente de que los mercados son
un entorno siempre cambiante —y

no podemos predecir cuando, como y
hacia qué seran los cambios—, lo mas
racional es permanecer invertido en
estrategias que hayan sobrevivido el
periodo de tiempo mas amplio posible
con el mayor nimero posible de
cambios de régimen inesperados. Y no
estamos hablando de una estrategia

o fondo que lo haya hecho bien en los
Gltimos cinco o diez afios, sino de tipos
de estrategias que hayan resistido
siglos o milenios de inversion. Por eso
hay que ir mas alla de las “cascaras”
(los productos o servicios) y bucear

en el modelo o metafora subyacente
que es en realidad el motor de todo
fondo. Sin embargo, el inversor medio
se comporta con sus inversiones como

con los maviles, ansioso por el anuncio
a bombo y platillo de un nuevo aparato
5G o de un fondo con una “nueva

e innovadora” estrategia. Buscar
productos excitantes y seductores

a la hora de invertir es confundir la
huida del aburrimiento con darse las
mejores oportunidades de inversion a
largo plazo.

Inversores, industria y regulador
estan incentivados, pues, para preferir
o favorecer los estilos de gestion
y control del riesgo concavos y
novedosos, mucho mas fragiles que
los vetustos y convexos. Ademas, en la
industria de la inversion, la creciente
matematizacion de los modelos
de inversion se utiliza en primer
lugar como excusa para aumentar
las comisiones (como si hubiera

necesariamente una correlacion
positiva entre el grado de complejidad
de los modelos y sus rentabilidades).
En segundo lugar como coartada para
asumir mas riesgo, al aceptarse que
éste esta mas “controlado” (como

si la realidad tuviera que acatar lo
que le diga un modelo estadistico).

Y en tercer lugar, los gestores (sean
grandes gestoras o independientes)
estan incentivados a ofrecer productos
con metaforas y modelos subyacentes
concavos porque saben que se van a
vender mejor: Suelen adaptarse muy
bien al entorno y dinamica actual de
los mercados, lo que suele producir
temporalmente unos resultados

muy atractivos con mucha menor
volatilidad. Suficiente para atraer a la

mayoria de los inversores saltamontes,

que acuden como polillas a una

bombilla recién encendida con una
buena narrativa detras.

Ademas, en el particular ecosistema
del mundo académico en el que “si
no publicas, pereces”, las infinitas
posibilidades de matematizacion
permiten generar siempre nuevos
modelos matematicos o variaciones
con los que escribir y publicar nuevos
articulos en revistas académicas.
Articulos que, aunque no aporten nada
nuevo o significativo al corpus de
conocimiento o sean de utilidad para
el inversor final, sirven a académicos
para conseguir mas “puntos” y a
ejecutivos sin “skin in the game” (los
que no se juegan su propio dinero
en los fondos que gestionan) de las
gestoras para justificar asumir mas
riesgos con el dinero de otros.
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Las energias verdes son ya el presente. No solo sustituyen y desplazan a

ANALISIS SECTORIAL |

las fuentes tradicionales —como el carbdn, el fuel clasico o el petroleo—, sino

que estan dando un paso mas alla: llega una nueva generacion de fuentes
energéticas basadas en tecnologias aun mas revolucionarias, entre las que

ganan protagonismo los gases y, sobre todo, el hidrogeno. Asistimos al inicio de
un auténtico despegue, que ofrecera importantes oportunidades de inversion.

Alejandro Scherk Serrat *

as energfas renovables estan en
L auge desde hace varios afios y
experimentan un crecimiento
imparable. Varios factores impulsan este
sector: la creciente concienciacién de la po-
blacién frente a las fuentes contaminantes
de petréleo y carbén, el rechazo a la ener-
gia nuclear, las necesidades crecientes de
energfa o la asociacién de energfas limpias
con calidad de vida, tendencia imparable
en todo el mundo, pero especialmente en
los paises occidentales.

Estudios recientes estiman que entre
2020 y 2050 la demanda de este tipo de
energfas se multiplicara por cinco, entre
otros factores por el crecimiento de la de-
manda eléctrica, el giro de la misma hacia
fuentes renovables, el efecto sustitucidon
el aumento de precios y la mejora tecno-
légica. Si se cumplen estas previsiones, jel
crecimiento anual compuesto serd del 12%
durante treinta afios! En la actualidad, prac-
ticamente cada dia aparecen noticias sobre
el sector, todas con un marcado acento op-
timista de cara al futuro.

Ante este presente esperanzador y este
futuro que se vislumbra atin mejor, no han
faltado proyectos extraordinariamente va-

riados y multitud de fuentes de financia-
cién que los han hecho posible.

Estos factores y el consiguiente gasto en
investigacion y desarrollo (1&D) empleados
en la consecucién de energfas limpias han
actuado como un circulo virtuoso, al me-
jorar enormemente la tecnologia y hacer
mucho mas eficientes los procesos de ob-
tencién de fuentes de energia. As, si hace
unos pocos afos el gran obstéculo en este
subsector era el enorme coste asociado
para la obtencién de energfa, esta desventa-
ja practicamente ha desaparecido. En estos
momentos la energfa hidrdulica, que es la
Unica de este grupo que siempre ha coexis-
tido con el resto de fuentes tradicionales,
asf como la edlica y la solar, sea térmica o
fotovoltaica, o la procedente de la biomasa,
compiten en plena igualdad de condiciones

Tanto en Estados
Unidos como en Europa llega
un decidido impulso politico a
las energias renovables y a la
descarbonizacion.



con las tradicionales fuentes contaminan-
tes como el carbdn, el fuel, el petréleo o la
energia nuclear.

Pese a todo ello, las energias renova-
bles no estdn, ni mucho menos, exentas
de criticas. Una de las mds frecuentes es
la de la irregularidad del suministro, al
depender enormemente de condiciones
climaticas como viento, el sol o las lluvias
en el caso de la energfa hidrdulica: meteo-
rologfas desfavorables obligan a recurrir
puntualmente fuentes contaminantes
tradicionales.

Otra critica, aparecida mds recientemen-
te, es que muchas placas fotovoltaicas se
construyen en China utilizando energfas
sucias, de forma que la contaminacion
resultante no se compensa con las placas
solares hasta que han transcurrido nada
menos que 40 afnos.

En parte por todo ello y por los avances
tecnoldgicos, ultimamente se esta dando

I | os gases Y, sobre
todo, el hidrogeno estan
protagonizando una nueva
revolucion entre las energias
renovables.

un paso mds y se estan investigando fuen-
tes adicionales relacionadas con el hidrége-
no. Este elemento ofrece una fuente inago-
table de posibilidades para generar energfas
limpias, el llamado hidrégeno azul.

En este andlisis nos centraremos en
las energias renovables pero daremos
un paso mads, para introducirnos some-
ramente en un mundo de nuevas aplica-
ciones desarrolladas sobre la mucha I&D
ya desarrollada, con especial atencién al
hidrégeno azul y a su potencial para dar
inicio a una nueva revolucién tecnolégica
(véase apoyo en pagina 19).

Muchas compaiiias, tanto relacionadas
con el mundo de la energia como otras, en-
tre las que estdn las productoras de gases
ya citadas, se estan interesando por estas
nuevas fuentes energéticas.

Al tratarse de un articulo con animo
de orientar al inversor bursatil, nos cen-
traremos en comentar las compariias
cotizadas implicadas en estas précticas,
tanto las renovables “tradicionales” como
las focalizadas en estas novisimas aplica-
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ciones. La mayor parte de estas compa-
fifas estdn, I6gicamente, presentes en las
carteras de los fondos de inversion espe-
cializados en renovables (véase anélisis
detallado de estos productos en pdgina
20). Por razones de homogeneidad y para
poder compararlas adecuadamente, las
separaremos en dos grupos: las que tie-
nen la generacion de electricidad como
actividad principal y el resto.

SELECCION DE VALORES ANALIZADOS

ELE 22.117 20,89 15,0
REE 7.543 13,94 15,0
IBE 65.469 10,31 14,8
NTGY 20.168 20,80 -7,6
SGRE 19.299 28,40 216,1
ANA 7.226 126,20 3,9
SLR 2.189 17,52 130,6
Engie 28.027 11,51 29,5
EDF 29.098 9,94 34,3
EDPR 14.248 16,34 38,4
ENEL 79.709 7,84 10,7
RWE 19.282 30,90 20,0
E.On 21.847 8,38 7,0
Vestas 29.415 1.085,00 19,5
Sectorial 295.094

ELE 1.059 1.694 1.417
REE 541 541 705
IBE 6.350 2.540 3.014
NTGY 970 1.396 -2.822
SGRE 680 17 70
ANA 57 223 328
SLR 125 0 21
Engie 2.435 1.291 1.033
EDF 2.927 0 1.177
EDPR 872 157 313
ENEL 10.167 3.558 4.789
RWE 624 530 591
E.On 2.607 1.251 3.223
Vestas 202 198 684
Sectorial 11.418 10.045

138,0
13,5
16,8
15,5
75,9
19,0
35,6
35,1

5,6
19,3
14,7

2,0
15,8
26,1
16,6

17
716
3.466
1.401
140
352
24
1.000
5.155
475
4.889
8.498
1.566
700
17.789

1.394
703
3.611
-347
-918
380
30
-1.500
650
556
5.259
1.115
1.667
765
9.818

1.615
674
3.701
1.481
229
319
45
2.867
2.679
442
5.415
1.620
1.698
960
19.466

16,3
134
44,7
23
29,3

93
12,0
29,3
12,9
159
10,7
28,2
14,2

1.669
686
4.013
1.508
431
324
75
2.999
2.434
487
6.196
1.212
2.050
1.044
20.823

7,66%
7,17%
3,88%
6,92%
0,09%
3,09%
0,00%
4,60%
0,00%
1,10%
4,46%
2,75%
5,73%
0,09%
3,87%

2,64
2,16
1,85
2,51
3,74
2,12
9,84
0,85
0,64
1,94
2,71
1,08
463
8,80
1,64

8.380
3.492
35.413
8.028
5.161
3.405
223
33.100
45.633
7.348
29.446
17.857
4.715
3.342
179.628

0,92
1,89
1,49
2,18
0,40
2,01
1,91
1,16
2,10
0,53
2,11
0,89

10,32
0,28
1,64

Datos absolutos en US$. Datos por accion en TWN para Taiwan Semiconductor, KRW para Samsung Electronics y en USD para el resto.

3.783

1.569

10.010
3.449
-119
1.173
49
9.276
16.174
1.655
16.800
4.256
6.149
1.391
63.819

7,2
8,7
10,8
9,5
-162,1
9,6
51,5
6,0
29
10,7
78
59
10,6
19,5
73

1,36

3,90
4,28
3,68
0,03
3,45
6,95
3,02
1,13
2,08
3,10
1,39
7,00

-1,61

2,71

16,6%
20,1%
10,2%
-4,3%
-17,8%
11,2%
13,7%
-4,5%
1,4%
7,6%
17,9%
6,2%
35,4%
22,9%
5,5%

1,80
0,97
1,89
1,00
63,45
0,47
0,41
7,81
0,99
1,47
0,53
2,42
0,95

1,26

3,80
1,98
1,31
2,04
1,12
41,07
0,50
0,42
8,23
1,23
0,74
0,41
1,98
1,07

Tomamos 1 USD = 29,5 TWN y 1 USD = 1185 KRW. TWN = délar taiwanés; KRW = Korean Won.

7.684
6.595
52.883
17539
2.082
6.858
424
38.500
95.638
3.916
62.195
15.962
48.642
948
294.315

2.528
482
10.066
4.846
2.086
2.809
83
10.500
77417
473
10.171
10.051
5.586
3.189
121.461

27.273

13.656
108.286
32.861
19.295
11.276
2.530
56.027
47.319
17.691
131.733
25.193
64.903
27.174
467.948

1,35
6,80
2,97
1,58
1,89
1,57

73,34

0,93
0,66
9,70
1,64
1,92
1,56
2,24
1,51

19.555
1.949
35.080
24.339
9.122
7510
34
60.596
68.976
1.697
75.672
13.529
28.565
10.134
304.528

20.158
2.007
36.438
20.761
10.227
7.190
35
60.058
71.317
1.824
80.327
13.125
41.484
12.147
310.342

17.579
1.986
33.145
15.345
9.483
6.473
53
55.751
69.031
1.731
65.000
26.187
53.796
14.819
275.577

1,10

3,66
1,67
0,87
1,81
0,97
13,50
043
0,40
7,64
0,96
0,81
0,34
1,84
0,91

20.142
2.059
39.086
23.233
10.641
7.486
162
64.945
72.451
1.865
83.161
23.864
65.073
15.947
325.231

ANALISIS SECTORIAL

-3,6%
4,6%
3,0%

-21,7%

-18,1%
4,6%

13,7%
-8,4%
1,4%
5,4%
5,8%
3,3%
8,8%
17,0%
-0,9%

122%
7%
70%

-402%
-2%
59%
0%
-86%
0%
28%
68%
48%
5%
26%
116%

LA APUESTA
DE LOS FONDOS
EUROPEOS

El hidrégeno y la movilidad
sostenible constituyen las principales
apuestas de las eléctricas espafolas
para movilizar los fondos europeos
procedentes del gran programa

Next Generation US, disefiado para
superar los efectos econdmicos de la
pandemia.

Las tres grandes eléctricas
espafolas —Iberdrola, Endesa y
Naturgy— esperan movilizar en
total 53.000 millones de euros

en 360 proyectos ligados a estos
fondos europeos, con el hidrégeno
y la movilidad sostenible como
protagonistas.

En concreto, Iberdrola espera
destinar a estos fines 21.000
millones de euros a través de 150
iniciativas; Endesa suma 19.000
millones en 110 proyectos, mientras
que Naturgy prevé otro centenar en
los que movilizaria 13.000 millones
de euros.

El masivo programa Next Generation
de la Unidn Europea ha dejado muy
claro que sus tres grandes objetivos
son la transicion energética, la
descarbonizacion y la digitalizacion,
lo cual augura un gran potencial para
las energias renovables durante los
préximos afnos.
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Las electrlcas y
las energlas renovables

Siemens Gamesa
Renewable Energy (SGRE)

SGRE es fruto de la fusién de la antigua
Gamesa con la divisién de renovables
de la germana Siemens. Es uno de los
principales productores mundiales

de turbinas para energfa edlica,
incluyendo su fabricacién, instalacién
y mantenimiento. También desarrolla
parques edlicos.

Su ejercicio coincide con el de su
matriz Siemens, y acaba de publicar

las cuentas del primer trimestre de su
ejercicio fiscal 2021, que va de octubre a
diciembre de 2020, ambos inclusive. Los
resultados revierten los datos negativos
del ejercicio anterior, al pasar de signo
negativo a signo positivo en el beneficio
neto, EBITDA y EBIT. Los ingresos
comparados, a su vez, aumentan cerca
de un 15%. Algunos brékeres han
mejorado su recomendacién sobre la
compaiifa a raiz de estos resultados.
Pese a ello, los multiplos son muy
elevados y no los vemos justificados.
Recomendamos VENDER.
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Solaria

Solaria se especializa en el disefo,
fabricacién, comercializacion e
instalacién de paneles solares, tanto
térmicos como fotovoltaicos. Centra su
actividad en Espaiia (64%) e Italia (24%).
La compaiifa obtuvo en 2020 un beneficio
de 30.4 millones de euros, un 27,4% més
que en 2019, y unos ingresos de 53,3
millones de euros, un 54% superiores.
Solaria estd implicada en multitud

de proyectos de crecimiento que irdn
madurando en los proximos afios, pero
el crecimiento es menor al esperado y la
empresa estd decepcionando.

Su Plan Estratégico es de dudoso
cumplimiento, su cash flow libre es
negativo y la deuda impide acudir a
nuevos proyectos sin una ampliacion
de capital que diluird el beneficio por
accion. Pese a todo, tras las recientes
caidas, su valoracién se halla mas
ajustada. Blackrock ha aumentado

su posicién en la compaiifa hasta el
14,9% del capital. Recomendamos
MANTENER.

Acciona

Acciona es un grupo mas diversificado,
pues a su produccioén de electricidad por
diversas vias (edlica, hidrdulica, solar y
biomasa), anade su tradicional actividad
constructora de infraestructuras y otros
negocios menores. Con la compania Plug
Power acaba de crear una joint-venture
para invertir 2.000 millones de euros en
el desarrollo del hidrégeno verde, con el
objetivo de lograr el 20% del mercado de
hidrégeno en la Peninsula. Ademas, la
principal responsable de sus ingresos, la
filial de renovables Acciona Energia, va a
salir a bolsa.

El resultado de 2020 sorprendid
positivamente, al alcanzar un beneficio
neto de 380,3 millones de euros, superior
alos 351,7 millones logrados en 2019,
pese a que se esperaba un descenso,

que si se ha dado en los ingresos, que
han bajado de 7.190,6 millones de

euros en 2019 a solamente 6.472,4
millones en 2020. Pese a lo positivo de
estos resultados, la accién necesita un
descanso. Recomendamos MANTENER.

EDP Renovaveis (EDPR)

La comparnia de energfa portuguesa
produce electricidad edlica e hidraulica
y también desarrolla la operativa y
mantenimiento de las plantas. En 2020
registré una ligera caida de ingresos,
pero con mejora del beneficio neto.
Para nuevas inversiones, la compaiifa
va a solicitar nuevos fondos a los
accionistas a través de una ampliacion
de capital. También esta accién esta
muy cara en relacion a su potencial.
Recomendamos VENDER.

Endesa

Endesa es lider en produccién de
electricidad en Espafia y reparte

su actividad en tres grandes dreas
integradas entre si: produccién,
transmisién y distribucién. En su interés
por diversificarse hacia el futuro, la
empresa eléctrica prepara la mayor
inversion en hidrogeno verde en Espania,
con 2.908 millones de euros.

En 2020 la compaiia gané 1.394
millones, al multiplicar por mas de ocho
el beneficio de 171 millones obtenido

en 2019. Sin embargo, sus ingresos
acumulados en el aflo retrocedieron un
12,8%. A estos precios, la accion tiene un
binomio rentabilidad/riesgo equilibrado.
Recomendamos MANTENER.

Iberdrola

Entre los proyectos de la eléctrica
espafola destaca la planta de hidrégeno
verde en Puertollano (Ciudad Real) con
Fertiberia, que representa una inversién
inicial de 150 millones de euros y de
1800 millones hasta 2027. En su cartera
‘offshore” destaca también la prevista
compra de 3.000 MW a la firma DP
Energy. En el ejercicio 2020, Iberdrola
gano 3.610,7 millones, un 4,2% mas que
en 2019.

Es una de las utilities con mayor futuro
en el sector y atin acumula cierto
potencial. Recomendamos COMPRAR.

Engie

La compania de energia gala es
productora, transportadora y
suministradora de gas y electricidad.
Entre sus proyectos verdes destaca el
objetivo de producir 960 toneladas de
hidrégeno verde para 2024 y reducir su
huella de carbono en 8.000 toneladas de
CO2. Este compromiso es parte de un
proyecto de produccién de electrélisis
financiado por un programa europeo,
en el que también participa la empresa
alemana de energfas renovables Sunfire.
También destaca el lanzamiento del
primer tren en el mundo impulsado con
hidrégeno limpio, el Coradia iLint en
Alemania, y el primer proyecto de gran
escala para la inyeccién de hidrégeno
verde en las redes de gas natural, el
GRHYD en Francia.

En 2020, Engie registr6 un retroceso

de ingresos totales del 7,2% y entrd en
pérdidas de 1.500 millones de euros.
Recomendamos MANTENER.

ANALISIS SECTORIAL

Naturgy

La compania de gas y electricidad
esparfiola también se halla implicada
en las energfas limpias, donde piensa
invertir 1.000 millones. Registré
pérdidas en el ejercicio 2020, pero
mantiene unos ambiciosos -aunque
un tanto dudosos- objetivos de
alcanzar los 5.000 millones de euros
de EBITDA este afio.

El fondo australiano IFM ha ofertado
comprar el 22,7% de la compaiifa, lo
que introduce un sesgo cortoplacista
en la cotizacién. El Gobierno espariol
se plantea bloquear la operacién por
considerar a Naturgy una empresa de
caracter estratégico. Recomendamos
COMPRA ESPECULATIVA.

Vestas Wind

Uno de los lideres mundiales en
fabricacion e instalacion de torres
edlicas acaba de publicar unos
resultados satisfactorios. Pese a ello,
los multiplos son muy elevados.
Recomendamos VENDER.

Otras empresas

Otras compaiiias del sector

son la también espariola Red
Eléctrica, gestora de la red, que

estd a precios atractivos, y en la

que recomendamos COMPRAR;

la firma gala EDF, correctamente
valorada, y en la que recomendamos
MANTENER; y la italiana ENEL,
llamada también, gracias a multiples
iniciativas, a liderar el sector, y en la
que recomendamos COMPRAR.

De hecho, casi cualquier empresa
de cierto tamafio relacionada con el
mundo de la energia estd teniendo
iniciativas encaminadas a las
energias novisimas relacionadas con
el hidrégeno, faltdndonos espacio
para comentarlas toda. Entre ellas
destacan las petroleras europeas
ENI Repsol y Total, las eléctricas
alemanas E.On y RWE, o la gasista
espafola Enagas.
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Las compaiias

que apuestan

por el hidrdgeno

¥

L - . B

Analizamos en este bloque tres companias gasistas (Air Liquide, Air Products y Linde) y otras que se estan
implicando de forma creciente en desarrollo de energias ultra limpias como el hidrégeno azul.

Air Liquide

La compariia gala dirige sus ventas
ala industria en un 73%, al sector
salud en un 18% y a la electrénica en
un 9%. Geogréaficamente, un 12,5%
de sus ventas van a Francia, un 23%
adicional al resto de Europa, un 33%
a Estados Undios, un 23% a Asia y el
resto a otras zonas del mundo.

La estrategia de Air Liquide para la
transicién hacia la descarbonizacién
incluye el desarrollo de soluciones
de hidrégeno para la movilidad en
China, en sociedad con Sinopec.
Ademas del disefo e instalacién de
120 estaciones de carga alrededor
del mundo, la comparifa inici6 la
construccion en Canada de la unidad
de electrolisis para produccién

de hidrégeno limpio mds grande

del mundo. También ha puesto en
marcha una sociedad con Engie para
desarrollar HyGreen, un proyecto
para producir, almacenar y distribuir
hidrégeno verde en Francia.

Air Liquide ha mostrado solidez

en los resultados de 2020, con
incrementos de beneficio y
resultados y solamente un modesto
descenso de los ingresos. Y espera
un ejercicio 2021 atin mejor.
Recomendamos COMPRAR.
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Air Products

Con un tamario de aproximadamente
la mitad de Air Liquide, el grupo
norteamericano vende sobre todo a
Estados Unidos (38%), China (19%),
resto de Asia (11%) y regién Europa/
Oriente Medio (23%).

En el ejercicio 2020 cerrado, y con
respecto a 2019, pese a estancarse sus
ingresos, logré aumentar su beneficio
neto un 8%. En el primer trimestre
del ejercicio 2021, que se extiende de
octubre a diciembre de 2020, ambos
inclusive, el beneficio crecié un 1,3% y
los ingresos un 5,3%. Recomendamos
MANTENER.

Linde

El grupo germano-norteamericano,
tras la absorcién de Praxair, es unas
tres veces Air Products y vende un
13% a Alemania, un 30% a Estados
Undios, un 6% a Reino Unido, un 17%
a Asia incluyendo China. El resto estd
repartido por otros mercados.

La multinacional, especializada en
gases industriales e ingenierfa, cuenta
80 plantas de electrélisis y mas de

190 estaciones de combustible de
hidrégeno en el mundo. Es lider

en produccién, procesamiento y

almacenamiento, y cuenta con el
mayor sistema de distribucién y
capacidad de hidrégeno liquido en el
planeta.

En 2020, Linde gané cerca de 2.500
millones de délares de beneficio neto,
con un incremento del 13,4% respecto
al de 2019, y con un aumento del
12,3% en el resultado de explotacién
(EBIT), pese a que los ingresos
bajaron, moderadamente, un 4,3%.
Recomendamos MANTENER.

Siemens Energy

Segregacion de Siemens, como SGRE,
Siemens Energy se centra en el disefio,
desarrollo, fabricacién y suministro de
productos, instalaciones y servicios
tecnolégicamente avanzados para las
energias renovables, especialmente la
edlica, y pone el foco en la integracién
del hidrégeno verde.

En el primer trimestre del ejercicio
2021 de Siemens Energy, que va de
octubre a diciembre, ambos inclusive,
en linea con el ejercicio de su matriz, el
grupo incrementd sus ingresos un 2,6%
y pasé de niimeros rojos a niimeros
negros, tanto en beneficio neto, que
alcanza los 64 millones de euros,

como en resultado de explotacion,

que fue de 164 millones de euros. La

matriz alemana tiene dos tercios del
capital. Los multiplos son elevados.
Recomendamos VENDER.

TechnipFMC

TechnipFMC, fusién de la gala
Technip y la norteamericana FMC
Technologies, es un proveedor de
energfa a las empresas gasistas.
Technip desarrolla aqui una actividad
interesante a través de su filial Genesis,
que busca generar hidrégeno limpio a
partir de sus depdsitos de gas natural
en el Mar del Norte. No obstante,
Technip desarrolla esta actividad
junto a muchas otras asociadas con el
petréleo, como la industria auxiliar, la
construccion de infraestructuras para
el sector y la ingenierfa.

Cuatro aflos después de la fusién,

el grupo acaba de segregar Technip
Energies, que también cotiza en bolsa,
y ha separado estas actividades de las
de upstream.

El grupo registré pérdidas
multimillonarias hasta junio de 2020,
superiores a los 3.000 millones de
ddlares, mayoritariamente debidas

a una gran provisién por deterioro

del valor de sus activos. No obstante,
incluso segregando este efecto el
resultado de la compaiifa retrocedi
respecto a 2019.

Technip es de las veinte compaiifas
con peor comportamiento bursatil
del S&P500 y su beta es superior a 2.
Recomendamos VENDER.

FuelCell Energy

Esta empresa norteamericana disefla,
fabrica, instala y mantiene soluciones
basadas en la conversién de la energfa
quimica de una célula electroquimica
en electricidad mediante la reaccién
de un fuel (normalmente hidrégeno)
y un agente oxidante (normalmente
oxigeno).

Es una compaiia de creacion reciente
que ha multiplicado varias veces

su capitalizacién desde su salida

a Bolsa. Aunque estd en fase de
crecimiento explosivo, las previsiones
son de pérdidas en los préximos afios.
Recomendamos VENDER.

I EL HIDROGENO GRIS, VERDE Y AZUL

ANALISIS SECTORIAL
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Luchar contra e

Mar Barrero*
DIRECTORA DE ANALISIS DE ARQUIA PROFIM BANCA PRIVADA

ambio cli

atico es rentable

manidad se vio obligada a dar al
botoén del pause ante el avance de
un nuevo virus que a dia de hoy deja cerca
de 115 millones de personas contagiadas
y mas de 2,5 millones de fallecidos. El pa-
rén de la actividad industrial y las limita-
ciones a la movilidad de las personas y de
las mercancias impuestas para controlar
la expansion de la Covid-19 han tenido dos
efectos totalmente divergentes en el sector
energético. Por un lado, esas medidas han
generado (y siguen generando) importantes
pérdidas en el sector energético tradicional
(la demanda mundial de energfa se redujo
en més del 5% en 2020). Por otro, han su-
puesto un importante espaldarazo para las
energias renovables.

La mayoria de los gobiernos tienen claro
que la inmunizacién de la humanidad ante
nuevos virus letales pasa por atajar el cam-
bio climatico. Para ello, es imprescindible
invertir en la transicién hacia la eficiencia
energética, el uso de energias limpias y la
descarbonizacién de la economia.

Tal y como indican los responsables de
la gestién del fondo BNP Paribas Energy

H ace poco més de un ano, la hu-

La mayoria de los
gobiernos tiene claro que
la inmunizacion de la
humanidad ante nuevos
virus letales pasa por
atajar el cambio climatico.

Transition, el sistema energético global
es la piedra angular de la lucha contra el
cambio climdtico, al ser responsable del
70% de las emisiones a dia de hoy. Ademas,
el crecimiento de la poblaciéon mundial en
2.000 millones de personas hasta 2035, la
urbanizacién y el aumento de las rentas se-
guirdn elevando el consumo de energfa, por
lo que ejerceran una presién adicional sobre
el clima. Para compensar este aumento de
la demanda energética y de las emisiones
de CO2, las energfas renovables deberdan
crecer del 19% actual al 60% de la matriz
energética en 2050.

La transicién energética en curso es un
proceso de cambio de los combustibles
fésiles a fuentes de energia renovables y
limpias (solar, edlica y hidrica); ademas,
incluye un uso maés eficiente de la energia
(utilizando tecnologia como LED, luces
fluorescentes compactas, termostatos y
electrodomésticos inteligentes) y de los
biocombustibles.

En 2020, segtin el informe 2021 Outllook
Sustainable Energy, elaborado por la ges-
tora Guinness Asset Management, los pla-
nes de estimulo de los distintos gobiernos
se han centrado en las actividades de ener-
gia sostenible para proporcionar empleo
local. Los anuncios de China, la Unién Eu-
ropea (con su Pacto Verde) y del presidente
Biden demuestran un importante impulso
politico e inversiones de apoyo (a finales
de 2020, en Estados Unidos se aprobaron
nuevos créditos fiscales para mantener y
estimular la inversién en proyectos de ener-
gfa edlica y solar residencial).

Durante el pasado aflo, el resurgir de las
energfas renovables se reflejé en un impor-
tante incremento tanto de las instalaciones
solares como edlicas respecto a las cifras
registradas en 2019. Ademas, el incremento
de las instalaciones edlicas se estd despla-
zando hacia el mar, con China liderando el
crecimiento y con la aprobacién de nuevos
proyectos sin subsidios en Europa.

2021: la historia continia

El uso creciente de las energfas renovables
no es una moda pasajera. La transicidon
energética seguird siendo central en el de-
bate politico y de estimulos post Covid a lo
largo de los préximos afios. Se necesita una
inversién de mas de un billén de délares al
aflo para crear nueva capacidad de sumi-
nistro de energfa.

Aunque es probable que las medidas de
eficiencia energética a nivel mundial en 2021
vuelvan a estar por debajo de la tendencia
requerida a largo plazo, por los bajos precios
del petréleo y la menor actividad econémica
global, los esfuerzos de eficiencia seguirdn
siendo el centro de las politicas guberna-
mentales. Un esfuerzo concertado para
mejorar la intensidad energética y volver a
niveles anteriores a la pandemia ahorraria a
la economia mundial alrededor de 2,5 billo-
nes de délares sélo en 2021.

Es probable que las instalaciones so-
lares alcancen en media unos 155 GW a

PRODUCTOS

El hidrégeno es un portador de
energia muy versatil. Puede ser un
combustible para complementar o
desplazar a otros en el transporte,
la industria pesada y muchas otras
aplicaciones. Se producen alrededor
de 70 millones de toneladas
métricas en todo el mundo,
principalmente para el mercado

de productos quimicos. Durante

la dltima década la demanda de
hidrégeno en el mundo ha crecido
un 28%, un porcentaje que puede
recibir un importante impulso con
el uso, cada vez mas elevado, en el
sector de movilidad.

3

La variante del hidrégeno conocida
como hidrdgeno verde (se produce a
partir del agua mediante electrolisis
impulsada por energias renovables)
sera un elemento critico para
industrias dificiles de descarbonizar
como el acero, aunque actualmente
solo constituye el 0,1% de la
produccion mundial de hidrégeno.

Renta 4 Megatendencias Ariema
Hidrégeno y Energias Sostenibles
es el tnico comercializado en
Espafia que centra sus inversiones
en empresas relacionadas con el
hidrégeno.

* Mar Barrero Mufioz es directora del departamento
de andlisis de Arquia Profim Banca Privada, donde
analiza productos financieros desde 2008, al tiempo
que es miembro del comité de inversion. Licenciada
en Periodismo y especialista en Informacion
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 ademas
escribié diversos manuales sobre fondos, Sicavs y
mercado inmobiliario
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nivel mundial de aquf a 2025, frente a los
115GW de 2020, segun el informe elaborado
por Wood Mackenzie.

En cuanto a las instalaciones edlicas, se
prevé un leve descenso en China terrestre
(como resultado de las exigencias de pari-
dad de la red), pero un mayor crecimiento
en Estados Unidos (ayudado por los recien-
tes cambios en los créditos fiscales) y en
Europa. Todo ello anticipa el desarrollo eco-
némico de una nueva e importante forma
de energia renovable que podria alcanzar
los 200 GW de capacidad instalada a finales
del decenio.

Dentro de la transicién hacia el uso efi-
ciente de la energfa también esta cobrando
fuerza la electrificacion del automévil. El
coste de fabricacion de baterfas de iones de
litio se ha reducido mucho, lo que ha aba-
ratado la produccién de coches eléctricos
y favorecido el incremento de sus ventas.
En Europa, las ventas de automéviles eléc-
tricos superaron a las de diésel en la segun-
da mitad del afio 2020. Se espera que las
ventas de vehiculos eléctricos aumenten
en mas del 50% en 2021, con lo que supon-
drian un 5% del total de vehiculos ligeros
vendidos.

Los fabricantes de baterfas también ve-
ran un aumento en la demanda por parte
de las promotoras de energfa solar.

La actual situacién de los tipos de inte-
rés, en niveles ultra bajos, es un factor favo-
rable para el sector al hacer mas atractivas
—-menos costosas— las nuevas inversiones
en proyectos renovables. Se espera que la
penetracién de la produccién de energia
solar y edlica a nivel mundial alcance el
30% en 2040.

Alternativas de inversion

La mayor implicacién de los gobiernos —que
han establecido objetivos de cero emisio-
nes netas en 2050 en el caso de la UE y en
2060 en Japon, Corea del Sur, China y Es-
tados Unidos-, estan permitiendo acelerar
en todo el mundo las medidas destinadas a
reducir el cambio climdtico. “Los objetivos
de cero emisiones netas exigen medidas
importantes, que conllevardn gastos de
billones de délares y generaran oportuni-
dades de inversion billonarias y tasas de cre-
cimiento superiores al 10% de los sectores
relacionados con el clima en los préximos
diez a veinte afos”, sefiala Edward Lees, co-
gestor del equipo de inversién de estrategias
medioambientales de BNP Paribas.

FONDOS ENERGIAS RENOVABLES MAS RENTABLES A 12 MESES

BNP Paribas Energy Transition C C

Renta 4 Megatendencias AH Y En Sos FI
Guinness Sustainable Energy C EUR Acc
DNB Fund Renewable Energy retail A
ERSTE WWF Stock Environment EUR RO1 VT
RobecoSAM Smart Energy Eqs D EUR

GS Environmental Impact Eq E EUR Acc
DWS Invest ESG Climate Tech LC
Schroder ISF Glb Cimt Chg Eq A Acc EUR
BGF Sustainable Energy A2

Pictet-Clean Energy P EUR

Candriam Sst Eq CImt Actn R € UnH Acc
Ninety One GSF Global Envir A Acc EUR
Vontobel Clean Technology B EUR

BNP Paribas Green Tigers Cl EUR Cap
Nordea 1 - Global Climate & Envir BP EUR
BNP Paribas Climate Impact Cl C
Bankinter Eficien Energ Y Medioamb R FI
RobecoSAM Circular Economy Eqs D EUR
Mirova Europe Environmental Eq N/A EUR

Para aprovechar ese potencial que pre-
senta toda esta revolucién energética, los
inversores cuentan con una amplia oferta
de valores cotizados tanto en Espafia como
en los principales mercados del mundo. Es
verdad que la gran mayoria de las empre-
sas de energias renovables experimentaron
un fuerte repunte de sus precios en 2020
(en algunos casos por encima o muy cer-
ca del 100% de revalorizacién acumulada
en el afo), por lo que en estos momentos
nos encontramos con un sector con unas
valoraciones algo mas ajustadas. Esto no
impide, sin embargo, que siga siendo un
segmento del mercado con un interesante
potencial de revalorizacién tanto a corto
como a largo plazo (ver andlisis del sector
en pagina 12). Méxime si tenemos en cuen-
ta el interés de los gobiernos por avanzar
hacia una economia mas sostenible duran-
te la préxima década.

Muchas de las empresas punteras en el
sector de las energias renovables (por los
ingresos que generan) proceden de Eu-
ropa. Entre las principales compariias se
encuentran la alemana RWE, las danesas
Vestas y Orsted y la espafiola-alemana
Siemens Gamesa. Junto a estas compa-
ffas europeas, los primeros puestos del
ranking por ingresos lo completaran la ja-
ponesa J-Power, la canadiense Canadian
Solar, las norteamericanas First Solar e
Idacorp y la alemana-coreana Hanwha
Q Cells.
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Con los fondos de
inversion, podemos
acceder no solo a las
grandes compaiias
mundiales del sector
eolico o solar, sino
también a las nuevas
empresas centradas

en la electrificacion,
almacenamiento o el uso
de nuevas energias limpias
como el hidrogeno.

En el mercado esparfiol, ademds de Ga-
mesa contamos con otros ejemplos de
companias renovables cotizadas: Soltec,
Solarpack, Solaria, Audax o Grenergy
Renovables, entre otras.

Pero la mejora manera de lograr una
buena diversificacién y de acceder al am-
plio y variopinto mundo de las energias
renovables es hacerlo a través de la oferta
de fondos de inversion especializados en
este segmento de la economia. En Esparia
hay ya registrados mds de 60 fondos con
los que podemos acceder no sélo a las

PRODUCTOS

38,72 23,83
29,35 17,19
29,09 22,92
37,01 23,68
24,50 20,75
21,05 16,91
82,80 104,02
20,76 15,60
15,91 13,45
12,16 11,42
17,08 16,55
17,62 14,39

8,97 11,81

Fuente: Morningstar Direct. Rentabilidad en porcentaje a 3/03/2021.

grandes companias del sector edlico o so-
lar del mundo, sino también a las nuevas
empresas centradas en la electrificacion,
almacenamiento o el uso de nuevas ener-
gfas limpias, como el hidrégeno.

Entre los fondos centrados en energias re-
novables y transicién energética, los tres mas
rentables a 12 meses son: BNP Paribas Energy
Transition (+185% de revalorizacién acumu-
lada en el periodo); Renta 4 Megatendencias
Ariema Hidrégeno Y Energfas Sostenibles
(+125%) y Guinness Sustainable Energy.

BNP Paribas Energy Transition invierte
en compaiiias de todo el mundo que estan
a la vanguardia de la transicién hacia un
sistema energético global mas sostenible.
Es un fondo de conviccidn, gestionando de
manera activa.

Los subsectores en los que invierte son:

. La descarbonizacién, a través de la

produccién de energfa de transicién y
renovable.

« La descentralizacién, mediante la elec-

trificacidn, la eficiencia y la tecnologfa.

. La digitalizacién, a través de nuevas

infraestructuras, el transporte y el al-
macenamiento de energia.

La cartera, a pesar de estar relativamente
concentrada (a cierre de 2020 contaba con
unas 80 compaiifas), se encuentra bastante
diversificada, tanto a nivel de subsectores
como geograficamente, con exposicién a
Estados Unidos (52,61%), Europa (25%) y
Asia (18%).
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Las principales posiciones en la carte-
ra del fondo a cierre de enero eran Plug
Power (empresa estadounidense dedicada
al desarrollo de sistemas de pilas de com-
bustible de hidr6geno), General Motors,
Sunnova Energy (empresa norteamericana
de energia solar) y BYD Co ( fabricante chi-
no de automéviles, bicicletas que funcionan
con baterfas, paneles solares, etc.).

BNP Paribas cuenta con dos fondos
maés especializados en energias limpias
e impacto mendioambiental entre los 20
mas rentables a doce meses: BNP Paribas
Green Tigers (invierte en empresas de
energia renovables y comprometidas con
la transicién ecoldgica cotizadas en Asia)
y BNP Paribas Climate Impact (invierte en
empresas de cualquier pafs cuya actividad
y cuenta de resultados impactan directa-
mente en el cuidado del medioambiente,
ahorro energético, depuracién del agua o
reciclaje de desechos y residuos).

El segundo fondo méds rentable de los
ultimos doce meses dentro del sector es
Renta 4 Megatendencias Ariema Hidré-
geno y Energias Sostenibles. Es el primer
fondo y, por ahora, el inico comercializa-
do en Espana que centra sus inversiones
en empresas relacionadas con la produc-
cién y uso del hidrégeno, un combustible
extremadamente versatil y con crecientes
aplicaciones (véase apoyo en pégina 21).

El fondo de Renta 4 invierte en empre-
sas cotizadas en los principales mercados
del mundo. A finales de enero mantenia un
30% de su patrimonio en Estados Unidos, un
40%, en Europa (11% zona euro) y un 10%
en Canada. Entre las principales posiciones
del fondo se encuentran las empresas Ba-
llard Power Systems (empresa canadiense
fabricante de productos de celdas de com-
bustible de membrana de intercambio de
protones), Plug Power, NEL ASA (compa-
iifa noruega que brinda soluciones para la
produccién, almacenamiento y distribucién
de hidrégeno a partir de fuentes de energfa
renovable), Hexagon Composites (empresa
con sede en Noruega dedicada al desarro-
llo y produccién de cilindros compuestos
ligeros para el almacenamiento y transporte
de gases a presién, incluido el hidrégeno)
y Weichai Power (compaiia china espe-
cializada en la investigacién y desarrollo,
fabricacién y venta de motores diésel y com-
ponentes electrénicos para automaviles).

En el tercer lugar del ranking se encuen-
tra Guinness Sustainable Energy. Este
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Se necesita una inversion
de mas de un billon de
dolares al afio para crear
nueva capacidad de
suministro de energia.

producto invierte en una cartera concen-
trada de empresas que estan involucradas
en la generacién, el almacenamiento, la
eficiencia y el consumo de fuentes de ener-
gfa sostenibles (como la solar, la edlica, la
hidroeléctrica, la geotérmica, los biocom-
bustibles o la biomasa).

El fondo invierte basicamente en las si-
guientes cuatro reas:

« Desplazamiento: tanto combustibles
alternativos como eficiencia energética.
Corresponde al 17% por ciento del uni-
verso de inversién de Guinness.

« Electrificacién: baterfas y vehiculos eléc-
tricos, que suponen el 30% del universo
de inversion.

+ Generacién: productores de energfa alter-
nativa, ya sean puros jugadores o empre-
sas de transicién de combustibles a base
de hidrocarburos. Esto representa el 25%
del universo desarrollado por Guinness.

« Instalacién/equipamiento: energfa solar,
edlica, etc. Un 29% del universo.

El fondo de Guinness, ademads (dentro
del marco de los Principios de Inversién
Responsable establecidos por Naciones
Unidas), se gestiona con integracién de cri-
terios ASG (ambientales, sociales y de buen
gobierno), tanto a nivel “top-down” como
“bottom-up’, con filtrado de las compariias

bajas en carbono, objetivo de apreciacién
de impacto medioambiental e interacciéon
con las empresas a nivel corporativo. De
forma directa, el fondo contribuye a los
objetivos 7, 9 y 11 de Naciones Unidas, e
indirectamente a los objetivos 3, 8 y 12.
Los gestores del fondo mantenfan a fi-
nales de enero un 41% del patrimonio in-
vertido en Estados Unidos, un 18%, en la
zona euro, un 14% en Asia emergente y un
14% en Asia desarrollada. Las compaiifas
con un mayor peso dentro de la cartera son
NestEra Energy (empresa norteamericana
de energfa con desarrollos en energfas reno-
vables), Samsung SDI (compaiiia coreana
de energias renovables y produccion de ba-
terfas para coches eléctricos), Iberdrola,
TransAlta Renewables (empresa de reno-
vables canadiense) y Schneider Electric
(compania francesa de electricidad).

Fondos de gestoras nacionales

Entre los 20 fondos més rentables, ademas
del fondo de Renta 4, se cuela otro producto
perteneciente a una entidad espaiiola. Se
trata de Bankinter Eficiencia Energética.
Este producto apuesta por la inversién en
empresas relacionadas con la mejora de la
eficiencia en el uso de la energia y del trans-
porte, el almacenamiento de la electricidad,
la automatizacién, energfas renovables y la
gestion del agua y los residuos. La inversién
en estos sectores la realiza tanto directa-
mente comprado valores cotizados como
mediante ETF’s (fondos cotizados).

Renta 4 y Bankinter no son las tnicas
gestoras nacionales que cuentan con fon-
dos de energfas renovables entre su oferta.
También han incorporado este tipo de pro-
ductos Bankia (Bankia Index Clima Mun-
dial), Banca March (March International
Mediterranean), Caixabank (Microbank
Fondo Ecoldgico), Ibercaja (Ibercaja New
Energy), Nao Asset Management (Nao Eu-
ropa Sostenible) y Sabadell (Sabadell Eco-
nomia Verde).

Pero no sélo los fondos especializados
en el sector de energias renovables desti-
nan una parte de su patrimonio este seg-
mento de la economia. Santander, por
ejemplo, a cierre de diciembre de 2020,
tenia en las carteras del Santander Small
Caps Espafa y del Santander Small Caps
Europa posiciones importantes en Soltec
y en Solapark. Bankia Small & Mid Caps
Espania, incluye varios de estos valores,
entre ellos Solaria. [

HIGH YIELD

Cuando un bono cae a la categoria de “high yield” deja de ser considerado apto para una inversion
segura (“investment grade”) y se convierte en lo que el mercado denomina un "bono basura", por su
mayor riesgo. Pese a ello, los fondos de inversion especializados en “high yield” —que también ofrecen

una mayor rentabilidad potencial que la renta fija tradicional— constituyen una alternativa de inversion a
los fondos de Bolsa, con la ventaja de que sufren menos volatilidad.

TEXTO [NRENIS M'é;rcado*
DIRECTORA DE ANALISIS DE VDOS STOCHASTICS

s de VDOS Stochastics —y de su web quefondos.
B r a/industria de gestion de activos. Ademés, colabora
ol _habituglment'e en diversos medios especializados del sector, @VD0SStochastics




por las emisiones de renta fija
conocidas como angeles caidos,
concretamente por el aumento esperado
de las rebajas de calificacién crediticia que
traerfa la pandemia. Los angeles caidos
son emisores cuya calificacidn crediticia
se ha rebajado de BBB-/Baa3 a BB+/Bal,
un movimiento significativo porque este
es el umbral entre la deuda de grado de in-
versién y la deuda basura, también llamada
high yield o de alto rendimiento. Los fondos
especializados en estos bonos high yield
constituyen una alternativa de inversién
que, pese a su riesgo, resulta menos volatil
que los fondos de renta variable.

Cuando se produce la rebaja crediticia
de un emisor de renta fija, a menudo los
gestores pasivos de grado de inversién
(es decir, los que apuestan por bonos de
mayor calidad) se ven obligados a vender
inmediatamente sus posiciones. Sélo asi
estos gestores pueden mantenerse dentro
de los objetivos de inversién declarados
en su fondo. Ante estas ventas, los bonos
high yield se convierten en una oportuni-
dad de compra para los gestores de fondos
activos.

Los angeles caidos, es decir, los emisores
alos que se rebajo la calificacion de calidad,
alcanzaron en solo unas semanas de marzo
y abril del pasado afio un nivel que habi-
tualmente lograban durante un perfodo de
tres afios. El grafico adjunto de Fitch mues-
tra el perfil de fallen angels y la magnitud
potencial de una segunda ola de rebajas a
grado de sub-inversién en caso de que las
condiciones se deterioren, en linea con un
escenario a la baja.

En base a este impacto inicial, el merca-
do estimé una deuda corporativa que po-
dria ser objeto de rebaja en su calificacién
por un volumen de hasta 400.000 millones
de dolares, sélo en Estados Unidos. Sin
embargo, estas estimaciones parecen ha-
ber sido significativamente altas, ya que el
volumen de esta deuda que efectivamente
sufrié una rebaja de calificacién fue de poco
mas de 240.000 millones de délares.

En diciembre de 2020, un billén de bo-
nos alcanzé rendimientos negativos, lo que
supuso que un 27 por ciento de la deuda
global con calificacién de grado de inver-
sién ofrecia rendimientos inferiores a cero.
El volumen mundial de deuda de rendi-
miento negativo alcanzaba asf un nuevo
récord, lo que indicaba que la demanda de

D urante 2020 hubo un gran interés
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Cuando a una empresa se la rebaja su
calificacion crediticia se convierte en un
“angel caido” y sus bonos pasan a la
categoria de “high yield”, de mayor riesgo
pero también mas rentabilidad potencial.

VOLUMEN DE DEUDA EN ANGELES CAIDOS EN 2020
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ANGELES CAIDOS EN 2020 (por sectores, en Estados Unidos, Europa y Oriente Medio)

Otros, 8,83%

Aeroespacial y defensa, 2,36%

Electricidad, 8,28% —

Alimentacion, bebidas y tabaco, 11,85% /

inversiones refugio era tan intensa como
la de los activos de mayor riesgo. El valor
de mercado del indice Bloomberg Barclays
Global Negative Yielding Debt escalé hasta
los 18,04 billones de délares, el nivel mas
alto jamas registrado. Al terminar 2020, sélo
las emisiones de highy yield , de Estados
Unidos y globales, presentaban valoracio-
nes atractivas.

En Europa, si el Banco Central Europeo
(BCE) contintia comprometido con su pro-
grama de compra de deuda, el soporte a la
deuda corporativa se mantendra, tanto

Comercio minorista, 3,88% — — )
nergia (petréleo y gas),
Transporte, 7.36% —.__ axrd
Recursos naturales, —
7,55%

\_ Automévil, 13,54%
Fuente: Fitch

para grado de inversién como para high
yield. En el caso de Estados Unidos, donde
los rendimientos comienzan a tomar la sen-
da alcista, el aumento de las emisiones de
bonos de alto rendimiento es consistente
con el objetivo de la Reserva Federal (Fed)
de ayudar, mientras dure crisis, a las empre-
sas que eran solventes antes de la pande-
mia. S6lo saber que la Fed respaldaba estas
emisiones fue suficiente para que muchos
inversores se sintieran optimistas respec-
to al mercado de crédito, incluidos los seg-
mentos de menor calificacién crediticia.

Las ventajas de los angeles caidos

La inversién en dngeles caidos tiene una
ventaja importante: es un mercado con
muchas ineficiencias en el que se pueden
encontrar compafiias con escasa o nula
cobertura por parte de los analistas de
mercado. Los equipos que, como AXA IM,
cuentan con un equipo de andlisis capaz
de elaborar sus propios ratings de califica-
cién crediticia, pueden rentabilizar estas
ineficiencias. Esta es la filosoffa que guifa la
gestién de su fondo AXA Worl Funds-US
Dynamic High Yield Bonds. En su clase
I de capitalizacién en délares, este fondo
se anota una rentabilidad acumulada de
30.39% a tres aflos y un 0,15% en el tltimo
periodo de 12 meses, con un dato de volati-
lidad de 17,53%. Su objetivo de inversién es
obtener un alto nivel de rentas y una apre-
ciacién del capital, mediante la inversién
en titulos estadounidenses de deuda high
yield alargo plazo.

Entre las mayores posiciones en carte-
ra de este fondo se incluyen emisiones de
la tecnoldgica Solera LLC/Solera Fina
10,50 01/03/24 (rating CCC) (1,05 %), la
compania de cuidado médico Change

Los bonos "high yield", de
media, han logrado una
rentabilidad muy parecida
a la del S&P 500 durante
los ultimos veinte anos,
pero con un tercio menos
de volatilidad.

Health / FIN INC 5,75 01/03/25 (rating
CCC) (1,05%), la también tecnolégica Ca-
melot Finance SA 4,50 01/11/26 (rating
B) (1,02%), la empresa del sector de trans-
porte Watco Cos LLC/Finance CO 6.500
15/06/27 (rating CCC) (0,98), y la empresa
de bienes de equipo Mauser Packaging
Solutions 7,25 15/04/25 (rating CCC)
(0,95%). La suscripcién de esta clase, dirigi-
da a inversores institucionales, supone una
inversién minima de 5 millones de délares
y aplica a sus participes una comision fija
de 0,60% .

PRODUCTOS

AXA WORLD FUNDS-US DYNAMIC HIGH YIELD BONDS | CAP USD informe 24-02-2021

Gestora: AXA INVESTMENT MANAGERS Rating VDOS: * %k k Kk Kk
Tipos VDOS: RENTA FIJA Rango de volatilidad ee Mayor a 10%
Categoria VDOS: RFI USA HIGH YIELD

Caracteristicas

Datos identificativos Politica de inversion

ISIN LU0998992639 El objetivo del Subfondo consiste en alcanzar una alta renta-
Fecha de constitucion 21/01/2014 bilidad, en ddlares, mediante una cartera de instrumentos de
Gestora AXA INVESTMENT MANAGERS renta fija. El crecimiento del capital es un objetivo secundario.
Grupo financiero AXA El Subfondo invierte en titulos de deuda de tipo fijo y variable

. (bonos de alto rendimiento) con calificacion de Sub-Investment
Comisiones Grade emitidos en los Estados Unidos. Los titulos de deuda

Fija 0,60% transferibles de renta fija de grado, emitidos por empresas
Variable 0,00% privadas o empresas publicas en el mercado interno de los
Deposito 0,00% EE.UU., y en el incumplimiento de crédito canjes que hacen
Suscripcion 0,00% referencia a tales bonos.

Reembolso 0,00%

Otras caracteristicas

Aportacion minima 5.000.000,00 USD
Referencia ICE BofAML US High Yield Master II
Rentabilidades
Anuales Acumuladas
2021 2020 2019 2018 2017 1mes 3meses 12meses 3aios 5 afios
Fondo 292% 2,39% 21,00% -0,05% -2,16% Fondo 1,08% 2,17% 0,15% 30,39% 67,68%
Categoria  1,89% -569% 11,91% -3,87% -5,75% Categoria  1,06%  1,18%  -6,25%  6,10% 14,29%
Ranking 62/560 73/509 2/506 156/476 118/433 Ranking  112/560 132/560 145/512  1/460 1/383
Quintil 1 1 1 2 2 Quintil 1 2 2 1 1
Calculos realizados en divisa EUR Célculos realizados en divisa EUR
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Uttima valoracion

AXA'WORLD FUNDS-US DYNAMIC HIGH YIELD BONDS | CAP USD

Valor liquidativo 136,357649 EUR B — R USA HIGHYIELD
E:'([;I;:I:OHIO 522.804,99 (En m";i?g;gg;? Evolucion histérica: Periodo: 31/01/2014 - 24/02/2021
Rentabilidad en el dia -0,04%
Rentabilidad/Riesgo a 1 afo
Rentabilidad Riesgo
Rentabilidad media 0,27% Volatilidad 17,53%
Ranking 88/527 Ranking 102/27
Quintil 1 Quintil 1

Criterios de célculo: Muestra: 12 datos mensuales. Divisa: EUR.

Datos del Registro Oficial

Fondo lIC extranjera

ISIN LU0998992639 AXA WORLD FUNDS

Ley 46/2002 Art. 40 A X Fecha registro 24/08/2001
N° registro oficial 239

Informacién suministrada por VDOS Stochastics S.L. basandose en datos publicos obtenidos directamente de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva, de las Entidades Gestoras de Fondos de Pensiones, de la CNMV, de la DGS y de procesos propios. En todo caso la informacion no debe usarse a efectos
de realizar transacciones.
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BNP PARIBAS EURO HIGH YIELD BOND CLASSIC H USD CAP informe 24-02-2021

En Europa, el fondo BNP Paribas Euro
High Yield Bond Classic acumula una re-

Gestora: BNP PARIBAS ASSET MGMT Rating VDOS: valorizacion de 24,18% a tres afos, si bien
Tipos VDOS: RENTA FIJA Rango de volatilidad e Mayor a 10% a un afo no consigue alcanzar terreno
Categoria VDOS: RF EURO HIGH YIELD iy 1.

g positivo por rentabilidad, aunque su vo- P A T R l A4 A L O R
latilidad es bastante controlada (14,39%), SGIIC S A
lo que sitta al producto por tal concepto

ISIN LU0823380711 El objetivo del Subfondo es aumentar el valor de sus activos a e,n el Segun(.io _me]or grupo de su C?Ltego-
Fecha de constitucion 18/12/2015 medio plazo. El Subfondo invierte al menos 2/3 de sus activos rfa, en el quintil cuatro. Con un horizonte
Gestora BNP PARIBAS ASSET MGMT en bonos denominados en monedas europeas u otros valores de inversién a medio plazo se gestiona de
Grupo financiero BNP PARIBAS similares clasificados por debajo de Baa3 por Moody's 0 BBB- . e
por S&P y emitidos por empresas, asi como en instrumentos manera activa y puede invertir en valores
financieros derivados de este tipo de activo. Tras la cobertura, que no estén incluidos en su indice de re-
Fija 1,20% la exposicion del subfondo a divisas distintas del euro no su- .
Variable 0.00% peraré el 5%. ferencia, el ICE BofAML European Crncy
Depdsito 0,00% Non-Fin High Yield BB-B Constrained (he-
Suscripcion Hasta 3,00% .
Reembolso 0,00% Aportacién minima 0,00 EUR dged in USD) RI‘ .
Referencia Merrill Lynch Euro Crncy Non-Fin El equipo de inversiones de este pro-
High Yield BB-B Constrained ducto de BNP aplica también la politica
de inversién sostenible de la gestora, que
tiene en cuenta los criterios ambientales,
sociales y de gobernanza (ESG, por sus
2021 2020 2019 2018 2017 Tmes 3meses 12meses 3afios  5afios siglas en inglés) en las inversiones del
Fondo 321% -333% 1525% 4,80% -6,36% Fondo ~ 1,28% 159% -533% 24,18% 28,69% fondo.
Categoria  0,95%  -0,01%  6,90%  -4,40%  2,79% Categoria  048%  1.80% 059%  3,88% 14,16% Sus principales posiciones en cartera in-
Ranking ~ 3/245 202/237 11/216  5/204 173/182 Ranking ~ 3/245 133/243 212/238 1/204  35/160 cluyen el fondo de la propia gestora BNP
Quintil 1 5 1 1 5 Quintil 1 3 5 1 2 . .
o Paribas Insticash EUR 1D Short Term
2000 13000 VNAV X C (6,04%) y emisiones de Petré-
' 125'00 leos Mexicanos 2.75 PCT 21-APR-2027
15,00 )
120,00 (1.82%) KME AG 6.75 PCT 01-FEB-2023
10,00 11500 (1,71%), Jaguar Land Rover Automoti-
5,00 ’
_ I - o ve PLC 5.00 PCT 15-FEB-2022 (1.67%) y
0,00 . 105,00 Ford Motor Credit Company LLC 2.75
-5,00 100,00 PCT 14-JUN-2024 (1,65%). Cuenta con un
-10,00 95,00 patrimonio total bajo gestién de 533 millo-
2021 2020 2019 2018 2017 2016 2017 2018 2019 2020 2w nes de euros y aplica a sus participes con

BNP PARIBAS EURO HIGH YIELD BOND CLASSIC H USD CAP

una comision fija de 1,20%.
Tal como explican desde AXA IM, hay

Valor liquidativo 113,617652 EUR — .
Patrimonio 3351 (En miles de euros) RF EURO HIGH YIELD que tener en cuenta que los bonos high
Fecha 24/02/2021 yield, de media, han logrado una rentabili-
. ’ .

Rentabilidad en el dia by dad muy parecida a la del S&P 500 durante

los tltimos veinte afos, pero con un tercio

menos de volatilidad. Ademas, su ratio de

Sharpe est4 por encima de uno, una situa- PATRIVALO R’ SG I I C ’ S 'A'
Rentabilidad media -0,24% Volatilidad 14,39% ;4 o
Ranking 207/239 Ranking 169/239 Cl? en (Ia quf s¢ encuentrin mtl.ly pocos Paseo Castellana 12, 2° Dcha
Quintil 5 Quintil 4 activos (cuanto mayor es este ratio, mejor )

es la rentabilidad del fondo en relacién a 28046 Madrid

la cantidad de riesgo que se ha asumido T.91544 7979

en la inversién). .

La inversion en high yield, en definitiva, https://www.patrivalor.com

ISIN LU0823380711  BNP PARIBAS FUNDS puede mejorar la frontera eficiente de las mail@patrivalor.com
Ley 46/2002 Art. 40 A v Fecharegistro 22/09/1997 | carteras (mejor rentabilidad, manteniendo

N° registro oficial 12 el riesgo). No debe considerarse, por tanto,
un sustituto de otra clase de renta fija de
menor riesgo, sino como una alternativa a
la renta variable.
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La inversion alternativa esta en auge en todo el mundo a través de los diversos tipos de activos

que la componen: private equity, venture capital, inmobiliario, deuda privada, Infraestructuras o

hedge funds. Multitud de factores han permitido que alcance maximos historicos, a medida que
crece el interés de los inversores y gestores de fondos por estos activos alternativos.

José Maria Martinez-San Juan Sanchez*

CFAY MIEMBRO DE CFA SOCIETY SPAIN,
Y GLOBAL HEAD OF FUND SELECTION EN SANTANDER PRIVATE BANKING

ternativos” es un término relati-
vamente reciente, la inversién en
este tipo de activos dista de ser un fenéme-
no nuevo. Algunos de los primeros ejem-
plos modernos de inversiones de capital
privado se remontan al siglo XIX, cuando
los particulares invirtieron en proyectos
durante la Revolucién Industrial. Las res-
tricciones a la estructura financiera de los
bancos en aquella época provocaron que
las inversiones privadas estuvieran domi-
nadas en gran medida por familias e indi-
viduos ricos.

u unque es cierto que “activos al-

Las inversiones alternativas cobraron im-
portancia durante el siglo XX, sobre todo
después de las guerras mundiales, cuando
muchos pafses empezaron a reconstruirse.
Durante esta época, el capital privado, o
private equity, se convirtid en el cataliza-
dor del éxito en los mercados privados. Con
la tecnologia cambiando el panorama de
muchas industrias, la inversién de los capi-
talistas de riesgo en nuevos desarrollos tec-
nolégicos y oportunidades empresariales se
expandi6 rapidamente durante la década
de 1960 y principios de 1970.

Tras el crash bursétil de 1974, ciertos cam-
bios normativos impulsaron el sector: el
Gobierno estadounidense introdujo la ley
Employee Retirement Income Security
Act (ERISA), que permitia a los fondos de
pensiones invertir en oportunidades “mds
arriesgadas”. También llegaron cambios en
materia fiscal, al reducir el tipo impositivo
sobre las ganancias de capital para ayudar a
la recuperacion de la crisis, lo que provocd
una afluencia de capital en las inversiones
de capital privado. En la década de 1980
se produjo un auge de las compras apalan-
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cadas y el capital riesgo empez6 a aparecer
en las carteras de los principales inversores,
lo que sent? las bases del sector que vemos
hoy en dia.

Los fondos de capital libre, o hedge
funds, también tienen su origen en la mitad
del siglo XX. El primer fondo de cobertura
fue desarrollado en la ciudad de Nueva York
en 1949 por Alfred Winslow Jones, quien
ide6 un exitoso enfoque de cobertura para
reducir la exposicion de una cartera a los
movimientos del mercado, basdndose en
gran medida en la habilidad del gestor de
inversiones para seleccionar los valores.

Antes de la pandemia,
la inversion en private equity
y venture capital en empresas
espanolas alcanzo un récord
historico.

¢Donde estamos y hacia donde vamos?

El hecho es que los activos alternativos han
seguido creciendo en los tltimos afos y se
han convertido en un pilar de cualquier
cartera diversificada actual, bien sea a
través de inversiones en private equity, ven-
ture capital, inmobiliario, deuda privada,
Infraestructuras o hedge funds. Los activos
gestionados del sector ("AUM”, por sus si-
glas en inglés) estan en maximos histéri-
cos, y el interés de los inversores y gestores
de fondos por los activos alternativos ha
aumentado de forma constante a lo largo
del tiempo (véase grafico 1).

El nivel de crecimiento que se espera en
cada clase de activos varfa significativa-
mente, pues es previsible un mayor incre-

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

*Cifra de 2020 anualizada en funcion de los datos hasta octubre. Los datos de 2021 a 2021 son previsiones de Pregins

CAGR: crecimiento annual compuesto/ Cifra de 2020

FORMACION

José Maria Martinez-San Juan Sanchez

* CFA'y miembro de CFA Society Spain, Martinez San-

Juan acumula més de 24 afos de experiencia en el sector
financiero, desarrollada en entidades como Barclays Bank,
Citigroup, Gesmadrid, Urquijo Gestion, Banif y Santander Asset
Management. Actualmente es Global Head of Fund Selection

en Santander Private Banking. Licenciado en Economia por la
Complutense de Madrid, Méster en Finanzas por ICADE, es CFA
Charterholder y CAIA. También obtuvo la calificacion IMC de CFA
Society UK.
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La misién de CFA Institute y su red

mundial de sociedades locales, como
CFA Society Spain, es liderar el sector
financiero a través de la exigencia de los
mads altos estandares éticos y educativos, al
proporcionar la excelencia profesional para
el beneficio de toda la industria y el
conjunto de la sociedad. En CFA somos
muy conscientes de que dicha excelencia
debe comenzar en las instituciones
educativas a través de la formacion ética y
académica de los estudiantes. Ellos son el
futuro, y su desempefio como profesionales
de la inversion depende en gran medida de
los valores y el ejemplo que sus referentes y
maestros les ensefan.

CFA Institute celebra cada afio, desde

2007, uno de los eventos mds importantes
de la institucion, el CFA Research
Challenge, una competicién global entre
las universidades mas prestigiosas del
mundo en la que los estudiantes analizan
un caso practico y real de inversiéon en una
empresa cotizada. En el evento participan
mas de 1.100 universidades y mas de 6.400
estudiantes procedentes de casi cien paises.

El torneo se divide en tres areas geograficas:
Asia-Pacifico, EMEA (Europa, Oriente
Medio y Africa) y América. Cada pafs con
sociedad local de CFA Institute organiza
una competicién nacional. El equipo
ganador viaja a una ciudad, que cada afio
va rotando, para disputarse el primer
puesto de su drea geogréfica. Finalmente,
los ganadores viajan a Nueva York para
enfrentarse en la competicion global.

all

o, SESLLSESEISSESTNS

Los viajes, estancias y comidas estan
sustentadas por CFA Institute, que

ademds moviliza mas de 4.000 voluntarios,
profesionales de la industria que gozan de la
acreditacién CFA Charterholder, que sirven
como jueces, mentores u organizadores.

Debido a la pandemia, la competicién se esta
realizando en formato on-/ine. Tan pronto
como la situacién lo permita, volvera al
formato presencial y brindara a los jévenes la
oportunidad de viajar a las principales plazas
financieras, interactuar con profesionales de
primer nivel y estudiantes de otras regiones.

Este aflo, la edicién espafiola ha contado con
la participacién de CESTE, CUNEF, EADA
Business School, ESADE, IE Business
School, IEB, la Universidad de Navarra y
la Universidad Pompeu Fraba - BSM. El
ganador ha sido ESADE, que se ha hecho
con el podio por cuarta vez en la historia del
torneo nacional. La segunda y tercera plaza
han sido para IE Business School y EADA
Business School, respectivamente.

Por CFA Society Spain.

~ UN CERTIFICADO CFA PARA LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL EN LAS INVERSIONES Y LA BANCA

EL USO DE LA TECNOLOGIA se ha acelerado en todas las
industrias durante los ultimos afos. El sector financiero no ha
sido una excepcion. Las nuevas tecnologias han hecho posible
la aparicion de nuevos productos, herramientas de analisis,
canales de comunicacion con clientes y nuevos jugadores no
tradicionales, como las denominadas Fintech o las grandes
tecnoldgicas que apuestan cada vez mas por ofrecer servicios

financieros.

De entre todos los avances tecnoldgicos recientes, la
inteligencia artificial (1A) es una de las areas con mayor
potencial de innovacion y disrupcion en un sector expuesto a
un elevado grado de complejidad, donde muchas actividades
siguen siendo ejecutadas por seres humanos. La simulacion
de la inteligencia humana en ordenadores para el andlisis,
solucion de problemas e incluso el aprendizaje, abre un abanico
infinito de posibilidades tanto para actores tradicionales, como

disruptivos.

Conscientes de dicho impacto y fieles al compromiso con
el liderazgo e innovacion, CFA Society Spain ha puesto en
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inversiones.

marcha el Certificate in Artificial Intelligence in Investments
and Banking (CAIIB), un programa pionero, riguroso y completo
que expone a los profesionales de las finanzas a la inteligencia
artificial en un curso de dos niveles, con convocatorias anuales.
Este certificado ofrece una vision de 360 grados
de todos los aspectos relevantes de la aplicacion de la
Inteligencia Artificial, abarcando desde los fundamentos del
machine learning, hasta la aplicacion practica de modelos
como las redes neuronales profundas en la gestion de

El CAIIB esta dirigido a profesionales de las finanzas que
quieren entender el uso y la aplicacion de la inteligencia
artificial en la mejora y desarrollo de nuevos procesos en
areas como el analisis de inversiones, la gestion de carteras,
el asesoramiento financiero, la gestion de riesgos y la
relacion con clientes, entre otras. También es apropiado para
emprendedores del sector tecnoldgico y financiero que quieran
desarrollar nuevos productos y servicios.

Por CFA Society Spain.

mento en algunas clases de activos mds
pequerias o mds nuevas (por ejemplo, la
deuda privada y los recursos naturales),
frente a los tradicionales fondos de private
equity o hedge funds.

El aumento de la demanda de los inverso-
res ha sido el principal motor de crecimien-
to del sector, demanda motivada en buena
parte por unas politicas monetarias ultra
laxas que han dejado los tipos de interés en
unos niveles anormalmente bajos y que ha-
cen muy diffcil, por no decir imposible, con-
seguir los retornos esperados o requeridos
por buena parte de la comunidad inversora.

Ademés, los activos alternativos proporcio-
nan una descorrelacion con la tradicional
cartera de bonos y acciones, muy apreciada
en la gestion de riesgos de carteras, que en
la situacién actual de mercado es mas que
bienvenida.

La buena noticia es que los activos alterna-
tivos han dejado de ser una opcién reserva-
da a un grupo selecto de inversores sofisti-
cados para representar ya una parte impor-
tante de las carteras de muchos inversores
institucionales. Ademas, empiezan a ser
considerados por inversores particulares.
Los propios reguladores son conscientes
de las bondades de los activos alternativos
y estan tratando de “democratizar” la in-
version alternativa, bien sea flexibilizando
los criterios minimos para invertir en ellos,
bien creando estructuras de inversién es-
pecificas para acercar al cliente particular
alos mismos.

Otro factor clave en el auge de este tipo
de inversiones ha sido la expansién de
los mercados emergentes. Asia-Pacifi-
co, Oriente Medio y América Latina —en
particular el sudeste asiatico, los paises
del Golfo Pérsico, China, la India y Brasil-
desempetian un papel cada vez mds impor-
tante, tanto como fuente de capital de los
inversores que asignan a los alternativos,
como en el centro de las oportunidades de
inversién para los gestores de fondos que
buscan invertir capital.

Récord en Espaia

Hasta 2020 la inversién en capital privado
en Espafia no era ajena al crecimiento vivi-
do a nivel global y, de hecho, 2019 cerrd con
un nuevo récord histérico en la inversién

FORMACION

Grafico 2: Inversion por tipo de entidad de Private Equity & Venture Capital
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una descorrelacion con la
tradicional cartera de bonos y
acciones, muy apreciada en la
gestion de riesgos de carteras.

de private equity y venture capital en em-
presas esparfiolas. Tras dos afios récord en
inversién, tanto en términos de volumen
como en nuimero de inversiones, la inver-
sién en 2019 superd todos los maximos
registrados con anterioridad, al alcanzar
los 8.526,9 millones de euros, lo que equi-
vale a un crecimiento del 41,8% respecto a
2018 (6.013,4 millones de euros). El volu-
men dirigido a nuevas inversiones se situd
en el 75,8% sobre el total, frente al 84,8%
registrado en 2018. E1 24% restante se con-
centré en rondas de seguimiento (follow
ons). Diferenciando entre los dos grandes
segmentos del sector, la inversién de priva-
te equity se situd en 7.743 millones de euros
(+40,6% respecto a 2018), repartidos en 172

inversiones, y la inversién en venture capi-
tal fue de 721,9 millones de euros (+42,8%
respecto a 2018), en 588 inversiones (véase
grafico 2).

La relacién entre la inversion del afio 2019
como porcentaje del PIB en Espaiia registrd
un avance de 19 puntos bésicos respecto a
2018, hasta colocarse en el 0,69%, maximo
histérico de este indicador por tercer afio
consecutivo y que, por segundo ejercicio,
superd a la media europea (0,53%, segin
Invest Europe). No obstante, este indicador
estd lejos del dato correspondiente a paises
como Reino Unido y los Paises Bajos, que
con 0,89% y 0,83%, respectivamente, lideran
el ranking europeo respecto a esta variable.

En esta expansion del sector en Espana, sin
duda ha contribuido el atractivo que nues-
tro mercado ha generado en las gestoras
internacionales, reflejado en la intensa ac-
tividad que han llevado a cabo en los ulti-
mos aflos. Los jugadores especializados
encuentran interesantes oportunidades de
crecimiento, internacionalizacién, consoli-
dacion y profesionalizacién, en un mercado
espafiol dominado por pymes con un ele-
vado componente familiar. [F
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Los Nuevos Anos Veinte

Hay muchas similitudes entre lo que ocurre ahora y lo que sucedio en los Felices Afos Veinte del siglo pasado.
El reto estd en que la década no acabe con un crack bursatil de las dimensiones del de 1929.

o faltan similitudes entre la situacion actual y la de
hace un siglo, en la década de los Felices Afios Veinte
(the Roaring Twenties). Quiza la gran diferencia es
que, por suerte, en esta ocasién, aunque salimos de
la Gran Pandemia, no venimos de esa primera Gran Guerra de
dimensiones jamds conocidas por la humanidad.

Pese a ello, hay muchas semejanzas con aquella época: la
salida de una pandemia (en aquella ocasién fue la Gripe Espa-
fiola, mal llamada asi, pues aparecié en Kansas); la disrupcién
tecnoldgica (entonces fue la produccién en masa, la extensién
de la electrificacién, el cine, el automévil y la radio, mientras
que ahora es el internet de las cosas, la computacion cuantica,
el Big Data, la inteligencia artificial, etc.); o la transicién en la
hegemonia global.

Y esperamos también novedades en la geopolitica: si hace
un siglo Estados Unidos emergié como primera potencia mun-
dial al desplazar al Reino Unido, en la década actual China
superard al gigante norteamericano y el Pacifico pasard a ser
el principal tablero de juego del comercio mundial, en detri-
mento del Atlantico, tal y como este hizo con el mar Mediterra-
neo a partir del siglo XVI. Pero esta transicién va a ser mucho
mas abrupta, pues en los Felices Veinte eran dos paises con
mentalidades bastante analogas, mientras que ahora no es asi.

Es cierto que China ha tenido una larga tradicién de gran
potencia durante milenios, pero con un enfoque intraconti-
nental. Por el contrario, desde el siglo XVI las grandes poten-
cias han tenido una vertiente esencialmente intercontinental
(recordemos el famoso Britannia rules the waves) y un perfil
occidental. Sin embargo, a diferencia de lo que ocurrié hace un
siglo, nos esperan grandes cambios en el mundo occidental, ya
que, después de cinco siglos, ninguno de sus miembros sera
la potencia dominante.

En cualquier caso, hay mds analogfas y estas van también
mads alla de lo aparente. Durante los Felices Afios Veinte, la
inflacién no fue un problema, como tampoco lo es ahora. En
los recientes aumentos de las rentabilidades de los bonos,
especialmente los norteamericanos, se estd apuntando a la
inflacién como presunta culpable, pero lo cierto es que estd
anclada en niveles no muy lejanos de los objetivos de los prin-
cipales bancos centrales (2,0%). En el siglo XX, la razén de esta
contencién de la inflacién fue la mejora de la productividad
alcanzada gracias a los avances tecnolégicos, algo que también
sucede en el momento actual.

Y, evidentemente, el reto esta en que la década no acabe
con un crack bursétil de las dimensiones del ocurrido en 1929.
Las politicas monetarias expansivas, como las ahora aplica-
das desde la Gran Crisis Financiera, han sido compatibles con
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moderadas cifras de incremento de precios al consumo, pero
han conducido al fendmeno de la inflacién de activos. Silos
rendimientos de estos no varfan, pero sus precios suben, como
es el caso actual, la rentabilidad de los mismos cae. Un reflejo
de este fenémeno lo recoge el tan usado aforismo Lower for
Longer, menores -rendimientos- durante mds tiempo.

Otro reto esta en las valoraciones. En este punto es impor-
tante subrayar que no es facil destacar cudl es la valoracién
adecuada para una compaiiia. Recordemos que la hipdtesis
de los mercados eficientes de Fama indica que las cotizaciones
reflejan toda la informacién de un modo inmediato, completo,
racional y sin sesgos. Pese a este punto de partida, conviene
contemplar los multiplos bursatiles (como, por ejemplo, el
PER) y ponerlos en perspectiva temporal para comprender que
estos se han movido histéricamente en un rango de oscilacién
y que estamos ahora en la parte alta de este rango. Esto no es
algo absurdo ala vista del histéricamente bajo nivel actual de
tipos de interés. Pero es un reto, puesto que pensamos que las
tasas de rentabilidad se acercardn a niveles mas coherentes
con su media histérica y esto supondra una presién a la baja

Una vez tengamos una normalidad en los
rendimientos de la renta fija, los multiplos
de las compariias cotizadas regresardn a
su senda historica.

en las actuales valoraciones. Una vez tengamos una normali-
dad en los rendimientos de la renta fija, el corolario es que los
multiplos de las compaiifas cotizadas regresaran a su senda
histérica.

;Supone esto una amenaza para las actuales cotizaciones?
Evidentemente, pero no olvidemos que los precios de las ac-
ciones son el resultado de la interaccién de multiplos y bene-
ficios. Los beneficios han sido siempre la fuerza impulsora de
las alzas bursatiles, pero esta vez tienen una doble presion: la
de superar sus niveles anteriores y la de que esta superacion
sea lo suficientemente importante como para compensar con
creces la previsible compresién de las valoraciones.

(*) CFA, Cad. Director de Inversiones de BBVA Banca Privada. Senior Member de CFA
Society Spain
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Fidelity Funds Future Connectivity Fund

Fidelity Fu

La tecnologia cambiar de conectarnos... Ny - \
. o 3

-
y no solo desde este plc¢

Gracias a la innovacion constante que vive este sector, en el mafana tambien
nos conectaremos a internet desde Marte. Invierte en el futuro de la conectividad
de la mano de Fidelity y el fondo Fidelity Funds Future Connectivity Fund.

F Fidelity

fondosfidelity.es/tematicas/megatendencias INTERNATIONAL

El valor de las inversiones que generan pueden bajar tanto como subir, por lo que usted/el cliente podria no recuperar la cantidad invertida.
Las inversiones deben realizarse teniendo en cuenta la informacién en el folleto vigente y en el documento de datos fundamentales para el inversor (DFI), que estan disponibles gratuitamente junto
con los informes anuales y semestrales a través de nuestros distribuidores y nuestro Centro Europeo de Atencién al Cliente: FIL (Luxembourg) S.A. 2a, rue Albert Borschette BP 2174 1-1021 Luxemburgo,
asi como en www.fondosfidelity.es. Fidelity/FIL es FIL Limited y sus respectivas subsidiarias y compaiiias afiliadas. Fidelity Funds es una sociedad de inversion colectiva de capital variable constituida
en Luxemburgo. Fidelity Funds estd inscrita en CNMV con el nimero de registro 124, donde puede obtenerseinformacién detallada sobre sus entidades comercializadoras en Espana. Fidelity, Fidelity
International, el logotipo de Fidelity International y el simbolo F son marcas de FIL Limited. Emitido por FIL (Luxembourg) S.A. CS1051




