ESTORES

La revista mas exclusiva de fondos de inversion
#9 / ABRIL 2023

ANALISIS SECTORIAL |

B \/ C DS
ARI( )S

‘Q

R
w \\J‘\‘

|_r 10S VACCIOIECS PAlrd

una 1nve . 1 ' 111as Sa 1AD1¢
— EL ANALISIS DE LOS CONSEJEROS ETFs FORMACION
= ,
i EL NUEVO REGIMEN ESOS GRANDES FONDOS
= Inflacién, tipos altos, volatilidad. .. DESCONOCIDOS SOBERANOS
- Un escenario que ha llegado Los fondos cotizados no Concentracion y
E para quedarse son s6lo para el corto plazo poder de decision



PATRIVALOR

SGIIC S A

PATRIVALOR, SGIIC, S.A.

Paseo Castellana 12, 2° Dcha
28046 Madrid
T.91544 7979
https://www.patrivalor.com
mail@patrivalor.com

INTELIGENCIA NO SOLO ARTIFICIAL

Inteligencia artificial fue declarada la palabra (aunque sean dos) mas notable del
castellano el afio pasado. Y es sin duda la tecnologia con mayor futuro. También

| LA ULTIMA FRONTERA |

para el inversor. Pero no nos dejemos arrastrar por un modelo de inteligencia

artificial que desplace, o incluso sustituya, a la inteligencia natural del ser humano. 3 ! '

7! —:Y no trabajas? (...)

—Ya sabes cémo es el trabajo hoy en dfa. Tienen que
desactivar robots para tener cosas que encargarnos y que
pagarnos por hacer”

Este didlogo, que pronto podria convertirse en realidad, es de la
novela “Sinsonte”, una poco conocida joya de la ciencia ficcién
escrita en 1980 por el norteamericano Walter Tevis (1928-1986).
En esta brillante y quizds premonitoria obra, se dice también:

“La invencién de los robots fue motivada por un amor ciego
hacia la tecnologfa que permitia tal invencién. Fueron creados y
puestos en manos de los hombres de igual modo que lo habfan
sido en antafio las armas que a punto estuvieron de destruir

el mundo: como una ‘necesidad’ (...). Los robots habfan sido

un regalo para el mundo bajo la mentira de que nos librarfan

del trabajo pesado para que pudiéramos crecer y realizarnos
interiormente. Alguien tuvo que odiar muchisimo la vida humana
para cometer semejante pecado...”

Porque el resultado de la robotizacién masiva es que en el mundo
futuro de “Sinsonte”la humanidad se atrofia por no saber hacer
nada e incluso entra en un proceso de extincién (reproducirse no
es una opcién permitida). Todo queda en manos de robots que
siguen funcionando como si tal cosa (la novela también anticipa el
invento de una pila nuclear de energfa inagotable, como ahora nos
anuncian los avances en la fusién del 4&tomo). Pero pocos humanos,
atontados por drogas sintéticas que también fabrican los robos, se
benefician de las masivas producciones automatizadas.

Los criticos con la tecnologia mas de moda y prometedora, la
inteligencia artificial (IA), estaran preocupados por la posibilidad
de que nos lleve a este escenario desolador. Sobre todo ante la
evidencia de que muchas de las apuestas mil millonarias para el
desarrollo de esta tecnologfa parecen mds enfocadas ala puray
simple reduccién de costes laborales que a la auténtica mejora
de los productos y servicios ofrecidos a los consumidores. Y no
estoy en contra de que los robots animados por inteligencia
artificial nos liberen de trabajos pesados y arriesgados, o nos
ayuden a optimizar cualquier proceso, pero lo deseable serfa que
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esos mismos robots cotizaran para mantener los sistemas de
desempleo, pensiones y sanidad del creciente niimero de personas
que pueden quedar ociosas gracias a ellos.

Otra cuestién inquietante es que algunos de los mds llamativos
avances de la IA hayan creado los famosos programas capaces de
elaborar textos en respuesta a cualquier tipo de tematica. Cierto
que son aun rudimentarios, caen en numMerosos errores y abusan
de los generadores de términos, pero ya estan aqui, evolucionaran
y aprenderan a desplazar al modesto escritor humano. Asi que
pronto convendria exigir que, al menos en el delicado dmbito

del asesoramiento financiero, las entidades incluyeran en sus
comunicados una declaracion de este tipo: “Garantizamos que los
andlisis y consejos de inversién publicados aqui no son generados
por sistemas de inteligencia artificial, sino por la inteligencia
humana y la experiencia de nuestros analistas, gestores y demas
profesionales’”.

Una declaracion que quizas también deberfan publicar pronto
los medios de comunicacién. Desde aqui nos anticipamos:

que quede claro que nada en esta revista ha sido escrito por
ningtin programa listillo, sino por profesionales competentes. Un
papel que ahora reforzamos. A partir de esta novena edicion de
GESTORES, publicamos una nueva seccién en la que miembros
de nuestro Consejo Editorial analizan algiin tema relevante para
el inversor (paginas 32-33). También recurrimos a la inteligencia
natural en otra nueva secciéon dedicada a los ETFs o fondos
cotizados (paginas 22 a 25), un producto en auge y que cada vez
merece mas espacio en una cartera bien diversificada.

Pero nunca olvidemos a la inteligencia artificial como inversion,
en este caso como parte del sector de los servicios sanitarios que
protagoniza los detalladisimos informes de las paginas 6 a 21. Ahf
se analizan tanto grandes empresas cotizadas, como los fondos
de inversién especializados (algunos de ellos, en IA aplicada a la
sanidad).

Objetivo final: que la inteligencia artificial nos ayude a ser
inversores mas inteligentes, en vez de convertirnos en simples
consumidores atontados.

“La inteligencia artificial debe ayudarnos a ser inversores mds inteligentes,

no dependientes de consejos y andlisis robotizados”
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HEAD OF STEWARDSHIP
DE LOMBARD ODIER

“Las grandes
gestoras seran
las primeras
en suscribir
el codigo de

inversores

“Hay mas activismo porque hay mas implicacion de accionistas

e inversores. Nosotros somos un inversor activo pero no activista.
Para muchos inversores es importante montar campanas publicas
y hacer ruido porque creen que eso les traera mas rendimiento
financiero pero no siempre es asi. Las conversaciones privadas

y el ‘engagement’ a puerta cerrada suelen ser herramientas muy

poderosas para generar cambios”

Fernando Rodriguez Lépez de Andujar Jesus Umbria

Por qué deber haber un cédigo de in-
versores o stewardship code en Espana?
Es importante tenerlo porque las cotiza-
das han tenido un gran recorrido corpora-
tivo en cumplimiento de cédigos de buen
gobierno y, hasta ahora, los inversores, no.
El cédigo fija los derechos y obligaciones
del inversor. El primer cédigo inglés, que
es de 2010, se originé después de la crisis
financiera de 2008, cuando se vio que los
inversores no habian rendido cuentas o
no habian sido suficientemente transpa-
rentes con las instituciones financieras,
cuando debian haberlo sido. Es importan-
te disponer de este stewardship code como
respuesta a ese problema.

El nuevo stewardship code espaiiol
estd basado en buen parte en el mode-
lo inglés, que tiene un importante de-
sarrollo en el mercado britanico. ;De
qué cree que va a depender su éxito en
Espaia?

El Stewarship Code va a cumplir trece afios
en el mercado britanico. En este tiempo
se ha aprendido mucho, y el espaiiol se
acaba de publicar. El éxito en Espana va a
depender de que una masa critica de los
posibles signatarios lo adopte, y en base a
ello generen informes sobre las practicas
de stewardship que estdn desarrollando,
que dichas practicas se publiquen y que se
vea un avance.

+Qué perfiles deben crear esa masa criti-
ca para ser representativa? ;Hay empre-
sas mas motoras que otras en esta area?

En mi opinién, las grandes gestoras seran
las primeras en suscribir el cédigo de in-
versores porque, en general, e histérica-
mente, tienen y han tenido estructuras de
gobernanza, politica e implementacion
de stewardship. Esto me lleva a pensar
que suscribir el codigo se convierte en un
ejercicio de codificacion de lo ya existente.
Probablemente, las mds pequenas se irdn
incorporando después, con la ayuda de los
ejemplos de las grandes.

Publicar los informes implica mucha
transparencia por parte de las firmas.
En Reino Unido existe esa cultura y, de
hecho, uno de los requerimientos para
obtener el status de ‘signatory of the UK
Stewardship Code’ es publicar el infor-
me stewardship en la web, pero en Es-
paiia no es frecuente esa transparencia.
En efecto, hay una gran diferencia en la
cultura de transparencia y en comunicar
actividades entre Inglaterra y Espafia y en
el miedo a ser criticado por lo que haces.
En el entorno britanico, la soft law funcio-
na mejor que aqui, pero, a pesar de eso,
también me parece que ayuda mucho en
Espafla todo aquello que nace de manera
voluntaria.

En ocasiones, el riesgo de normativas
soft como la del stewardship esta en que
los operadores se dediquen a cumplir
formalmente el expediente -box ticking
como suele decirse- para mejorar su
imagen. ;Hay algiin modo de gestionar
esta desviacion? Por ejemplo, la FRC es

ENTREVISTA

muy estricta al aceptar nuevos suscrip-
tores del stewardship britanico, condi-
cién que Lombard Odier ha recibido, y
mantiene desde 2020.

Si, estd el riesgo del box ticking y del
greenwashing, de decir que algo se estd
haciendo cuando realmente no es asi. Hay
que tener paciencia. Los informes que
aparezcan el primer afio tendrdn un nivel
mds bajo que los del segundo, y asf suce-
sivamente.

66

Hemos integrado la labor
de stewardship, con la
sostenibilidad y el analisis
financiero. Creo que
somos de los pocos, quiza
los uinicos, que hemos
integrado en un equipo el
analisis financiero y el no
financiero

En general, ;qué le parece el stewards-
hip code espaiiol? Por el largo plazo de
transicion de tres aiios y la voluntarie-
dad de adscripcion da la impresién de
ser bastante suave como para producir
grandes cambios en las politicas fidu-
ciarias en nuestro pais.

En Gran Bretafia ha habido tres grandes
épocas en el proceso de implantacion del
Stewardship Code. En la primera, las enti-
dades simplemente enviaban sus informes
y se adscribian al Cédigo, lo que bajé un
poco los estandares. La consecuencia fue
que el FCR introdujo tres niveles —tier y
tier 2— para los que mejor cumplian los
principios del cédigo, y el tier 3, para los
inversores y los gestores que no cumplian
las expectativas de cédigo. Ahora esta-
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mos en una tercera etapa, que inaugurd el
Cddigo publicado en 2020, Céodigo que se
centra en los resultados de la actividad de
stewardship. Tres afios deberfan ser sufi-
cientes para que esa masa critica de la que
hablaba asuma los estandares.

+Como valora los efectos de la SRDII
después de dos afnos de funcionamiento
desde su tltima version en los aspectos
mas relacionados con el engagement?
Ha ayudado a que haya mas engagement y
apromover el dialogo entre emisores e in-
versores. Cuanto més dialogo hay, menos
votos negativos se producen. Ahora hay
un gran nivel de engagement.

A que llamamos engagement? No hay in-
dicadores sobre niveles de engagement.
Es interesante. Hay muchos niveles de en-
gagement y los emisores y los inversores
pueden definirlo de maneras totalmente
distintas. Puede ser, simplemente, hablar
con una compaififa para pedirle mas infor-
maciény eso te ayuda a entender el mode-
lo de negocio de la empresa y a decidir si
debe estar en tu portfolio. También puede
ser una via para pedir cambios en el con-
sejo, en la gestién, en la politica de sosteni-
bilidad, en el reporting... La dicotom{a que
veo es que el engagement puede servir para
informacién o para pedir cambios.

+Por qué se liga el engagement ala inver-
sién en renta variable y no ala renta fija?
Histéricamente se empezd con la renta
variable porque, con esta, puedes hacer
voto de proxy, y con la renta fija, no. En los
ultimos aflos ha habido un gran empuje
para intentar incluir la renta fija en el en-
gagement, que intenta superar la barrera
que existe dada la falta de derecho a voto.
Hemos de recordar que hoy en dfa todavia
hay una falta de consenso sobre qué indi-
cadores son los mas adecuados en renta
fija, y el incentivo para la integracién del
factor ESG-sostenibilidad en renta fija
puede estar limitado por la regulacion so-
bre inversién extranjera, por las condicio-
nes de mercado y porla administracién de
activos-pasivos.

El activismo accionarial ha aumentado
por encima del 30% el afio pasado y re-
gistra niveles historicos de récord. Sin
embargo, cada vez parece producirse
mas engagement entre las compaiiias
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y los inversores. ;Cémo cree que se re-
lacionan estos dos vasos comunicantes
de algin modo?

No son dos conceptos excluyentes. Lo ve-
mos mas como una escala: si no te sien-
tes escuchado, es mds posible que hagas
activismo o que aumente tu grado de
lucha con la compaiifa. Ahora hay mads
activismo porque hay mads implicacién
de los accionistas y de los inversores. Por
ejemplo, Lombard es un inversor activo,
pero no un inversor activista. Cada inver-
sor sabe hasta dénde quiere llegar. Para
muchos inversores es importante montar
campafias publicas y hacer ruido porque
creen que eso les traerd mas rendimiento

financiero, pero eso no siempre asi; en mi
experiencia, las conversaciones privadas y
el engagement a puerta cerrada suelen ser
herramientas muy poderosas para generar
cambios.

Usted dirige la seccion de Stweardship
de Lombard Odier. ;Qué tendencias ve
con mas claridad en la practica diaria en
estos temas de los que hablamos? ;Qué
le piden los emisores y los inversores?

Veo mds accionistas a largo plazo que a
corto plazo o muy activistas. Hay que des-
tacar que todo el trabajo que hacen los
activistas nos beneficia a todos los demds
inversores, porque se consiguen logros en

materia de gobernanza o de ESG. Cada
cliente se centra mds en unos aspectos que
en otros, dentro, por ejemplo, de los temas
de ESG, que engloban muchos aspectos
diferentes y estas preferencias cambian de
un aflo a otro. Este aflo acabamos de ter-
minar el andlisis de nuestro voto en 2022
para elaborar el informe de stewardship y
una de las cuestiones a destacar es lo poco
que hemos votado en contra de consejeros
por su baja independencia, por lo que esta
asignatura parece superada. Donde hay
énfasis es en el niumero de puestos que los
consejeros desempeiian fuera de los con-
sejos. Tenemos unos criterios muy exigen-
tes, también en cuanto a los informes del
Say on Climate, sobre cambio climatico,
que presentan las cotizadas.

El ano pasado sélo 36 cotizadas euro-
peas han presentado informes Say on
Climate. Es una cifra muy pequeiia.

Es pequena, pero el interés de los inverso-
res estd aumentando y también la tenden-
cia a votar en contra de consejeros, pre-
sidentes de comisiones o de presidentes
cuando no se presentan informes Say on
Climate o su contenido o acciones no son
consideradas suficientes. También se es-
tan incluyendo en la agenda los temas de
biodiversidad, sobre los que en Lombard
Odier estamos desarrollando métricas
propias. Y el tltimo punto de interés es la
“S” de la ESG vy el coste de la vida y la re-
tribucién de los empleados respecto a los
niveles salariales de la alta direccién, CEO
y consejeros; se va a mirar con lupa.

Ahora se critica a los gestores de los
grandes fondos indexados norteame-
ricanos por su escasa involucracién en
el engagement de las compaiiias en las
que estan invertidos y también hay re-
sistencia contra su politica de ESG en
Estados Unidos.

La gran tensién en Estados Unidos es por
la separacién entre el retorno financiero
y el de la sostenibilidad: parece que solo
puede haber uno u otro. Nosotros creemos
quela sostenibilidad va a ser un driver para
los retornos financieros ya que, sin esta, no
va a haber retornos financieros.

Vanguard y BlacRock estan desarro-
llando programas para permitir que
los participes de sus fondos puedan
expresar directamente sus preferen-

66

Algunos fondos dan a

los clientes capacidad

de voto directo pero

si como gestor tienes
votos de tus participes a
favor y en contra de un
punto del orden del dia
saquién de ellos vas a
representar cuando haces
‘engagement? Ese poder de
influir se diluye

cias de voto en las juntas de las cotiza-
das en las que invierte. ;Qué le parece?
+No suena a lo que podria llamarse vo-
tewashing?

Estoy de acuerdo con ese neologismo. Por
un lado, se les da a los clientes la capaci-
dad de voto. Pero, por otro, los clientes de
los fondos vinieron a nosotros, gestores,
inicialmente porque no tienen ni tiempo,
ni conocimiento para hacerlo. Deshacer
este entramado no sé si lleva a un mejor
approach de stewardship. Lo que me preo-
cupa de este voto directo es que si, como
gestor, tienes votos a favor y en contra de
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tus participes respecto a un punto del or-
den del dfa, sa quienes vas a representar
cuando haces engagement? Ese poder de
influir se diluye. También hay que reco-
nocer que en los tltimos dos o tres afios
ha habido un activismo social respecto
a este tema que es muy interesante. Una
potencial manera intermedia de solucio-
narlo es habilitar una plataforma para que
los clientes opinen y puedan expresar sus
preferencias. Al final, los votos més intere-
santes son los que tienen que ver con las
zonas grises de las cuestiones, cuando se
decide el sentido del voto hablando con la
compaiia y entendiendo por qué no esta
alineada con tus expectativas.

¢+ Cuales son sus prioridades en la politi-
ca de stewardship para las juntas 2023?
Hemos integrado la labor de stewardship
con la de investigacion en sostenibilidad,
que a su vez se ha integrado con andlisis
financiero. Creo que somos de los pocos,
quizé los tnicos, que hemos integrado en
un equipo el andlisis financiero y el no fi-
nanciero. En cuanto a las prioridades, nos
centramos en gobierno corporativo sélido
y politicas y estrategias de sostenibilidad,
con enfoque especifico en clima y biodi-
versidad.

Retribuciones, sostenibilidad e inde-
pendencia en los consejos son las te-
maticas que mas parecen interesar a
los inversores. ;Qué diferencias ve en-
tre los mercados de ambos lados del
Atlantico e incluso dentro de Europa
en el tipo de demandas y en el modo de
gestionarlas?

En Estados Unidos, tradicionalmente, ha
sido muy dificil, y lo sigue siendo, hablar
con los consejeros no ejecutivos. Mds que
en Europa. En remuneraciones —-en espe-
cial, las variables—, en Estados Unidos se
entienden de otra manera y los limites
son muchos mds altos; es un pafs en el
que las diferencias se entienden de otra
manera. En sostenibilidad, las compafifas
europeas y la regulacién estdn mucho mads
avanzadas que alll.

+Qué opina sobre lo que en Europa se
llama sobrerregulacién?

Que los inversores también sufrimos esto,
porque los managers debemos producir
muchos informes y no estd claro muchas
veces lo que el regulador estd pidiendo.
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El “otro”

gran sector
salud

El sector salud no solo engloba a

las clasicas companias de farmacia,
laboratorios o gestores de hospitales.
En torno a él hay todo un sector de

servicios para la sanidad, como los
seguros medicos, los servicios de
hospitalizacion y administrativos, el
reparto y gestion de medicamentos...
Numerosas compafiias cotizadas —
sobre todo en los mercados de Estados
Unidos— ofrecen este tipo de servicios,
muy a menudo complementarios a los
ofrecidos por los sistemas publicos

de salud. Es, por tanto, un sector

con un futuro tan previsiblemente
saludable como el sanitario y, ademas,
destinado a crecer a medida que los
Estados ofrezcan mejores prestaciones
sanitarias a sus ciudadanos.

Texto | Alejandro Scherk Serrat *

n un articulo mio apare-
cido en el nimero dos de
GESTORES (publicado en
octubre de 2019), al hablar
del sector farmacéutico,
encabezaba el texto con el siguiente parrafo:

“Ya conocen el viejo adagio: tres cosas hay
en la vida, salud, dinero y amor... De las tres,
la salud. es, ha sido y seguird siendo una de las
grandes preocupaciones de la humanidad. Y
los mercados financieros no son en absoluto
ajenos a esta realidad. Los valores cotizados
en Bolsa relacionados directa o indirectamen-
te con la salud forman un nutrido y hetero-
géneo grupo, con empresas de muy diversos
paises y sectores. Constituyen, de hecho, una
megatendencia de inversion por la que apues-
tan cada vez mds fondos y gestoras.”

Y eso fue justo antes de la pandemia, que
dio un gran impulso a todas las empresas
relacionadas con la salud a nivel global. Pero
en este inmenso sector hay otro de impor-
tancia también creciente: Los servicios
sanitarios que se analizan en este articulo
constituyen actualmente, junto al farma-
céutico y otros relacionados con la salud,
uno de los sectores mds importantes y con
mayor proyeccién de futuro.

La sanidad, ptblica o privada, es una de
las modernas instituciones més valora-
das por los ciudadanos, y todos los paises
desarrollados sin excepcién mantienen un
robusto sistema de salud para sus ciudada-
nos, sea publico, privado o mixto (lo mas
frecuente). Generalmente, Estados Unidos
tiende a un modelo mas privado sin des-
preciar algunos servicios financiados por
el Estado, mds relevantes de lo que algunos
en Europa creen, mientras que Europa suele
apoyarse mas en la sanidad publica, sin por
ello descuidar las instituciones privadas,
que pueden ser muy importantes.

La sanidad, por la importancia que le
dan los ciudadanos, no ha hecho mas que

I E| “otro” gran sector en
la tematica de la salud es el
de servicios para la sanidad,
como los seguros médicos, l0s
servicios de hospitalizacion y
administrativos, el reparto y
gestion de medicamentos...

* Alejandro Scherk, miembro del Consgjo Editorial de la revista
GESTORES, es médico y analista financiero. Lleva mas de treinta
afios analizando compafiias cotizadas y es presidente de las
SICAV Kersio Espafia (desde 2013) y Kersio Lux (desde 2017).
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crecer como sector y todas las ciencias de
la salud gozan de un futuro envidiable. En
las naciones desarrolladas, la demanda se
dirige mas hacia mejorar la calidad de vida
y la prevencion de enfermedades, mientras
que en los paises en desarrollo el acento se
pone mucho mds en garantizar los cuida-
dos médicos basicos. En todo caso, es un
macrosector que va al alza con cardcter
mundial y no se ve ralentizacién de esta
marcha ascendente en un futuro previsible.

Estructura publico-privada
Atn cuando, como es de suponer, los servi-
cios sanitarios en Occidente constituyen un
tema amplisimo, complejo y heterogéneo,
se pueden definir algunos rasgos comunes.
En primer lugar, su importancia crecien-
te, que practicamente nadie cuestiona, y
que determina que de una forma u otra
sean cada mds extensos, abarquen a mayor
poblacién y se hagan mds complejos y sofis-
ticados. Su peso en el PIB global puede ofre-
cer oscilaciones coyunturales pero suele ir
al alza en la mayor parte de paises desa-
rrollados. Su presencia en los presupuestos
anuales, de forma analoga, es muy impor-
tante y crece en porcentaje con el tiempo.
Una segunda caracteristica es que se
trata de un sector muy sensible a la opinién
publica, lo cual es un motivo que esté detras
de su incesante crecimiento a largo plazo,
pues los politicos rara vez intentan recortar
prestaciones sanitarias, sino que mas bien
tienden a hacer lo contrario. Las prestacio-
nes que se crean suelen consolidarse con el
tiempo: no suele haber marcha atras. Las
continuas manifestaciones en defensa de la
sanidad publica a las que asistimos desde
hace meses en Espafia son la mejor prueba
de lo concienciada que estd la ciudadania
con la importancia de estas prestaciones:
demostraron su eficiencia contra viento y
marea durante lo peor de la pandemia, por
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SECTOR SERVICIOS SANITARIOS

Fresenius 16.155 26,32 10,9 7,4 6,5 59 3,50% 0,69 1,34 7.489 6,0 0,39 0,36 0,34 9,3% 71%
Grifols 9.533 12,61 63,5 9,4 10,4 9,5 0,00% 1,62 1,98 1.629 12,2 1,76 1,47 1,40 14,8% 14,8%
ELV 114.168 478,03 18,1 18,1 15,0 13,5 1,07% 5,02 1,06 10.782 12,1 0,82 0,77 0,71 29,8% 25,2%
CNC 40.833 70,28 35,5 39,6 13,3 12,2 0,00% 1,61 0,72 5.568 7,7 0,32 0,28 0,30 4,7% 4,7%
HUM 64.239 507,42 20,0 23,1 18,5 16,2 0,60% 3,92 0,66 5.122 14,1 0,77 0,69 0,63 17,1% 14,8%
MMS 5.053 82,83 16,7 21,9 18,4 17,8 1,35% 3,26 0,88 368 17,3 1,19 1,09 1,07 13,2% 8,8%
DVA 7.416 82,31 10,5 8,9 8,0 7.8 0,00% 7,11 11,54 2.267 71 0,64 0,63 0,61 72,3% 72,3%
UNH 480.527 507,42 27,5 25,0 20,6 17,8 0,85% 6,80 1,01 31.835 16,1 1,67 1,48 1,38 28,5% 22,7%
JNJ 415.972 155,97 21,9 26,3 16,1 16,4 2,77% 5,98 0,48 23.703 18,4 4,44 4,38 4,20 25,8% 9,2%
Sectorial 1.153.896 17,0 15,8 1,53% 4,87 0,91 88.763 14,4 1,46 1,32 1,26 22,3% 14,9%
| coweatia || ov | eoizn | ez | e oz | o || e | e | omsh | W | Venss2t | ents22 | Ventas2d | Vemms2s | po.
Fresenius 558 513 2.000 2.176 2.476 2.748 0,92 23.520 31.468 2.341 45.282 41.272 44,924 47.915 48.864 24%
Grifols 688 0 201 870 913 1.007 0,00 5.869 11.646 1.267 19.912 5.426 6.469 6.820 7.318 0%
ELV 239 1.063 6.104 6.786 7.603 8.468 5,12 22.751 24.114 7.387 130.895 138.639 147.429 160.903 173.438 16%
CNC 581 0 1.347 1.202 3.069 3.357 0,00 25.378 18.333 16.192 42,974 125.982 144.547 137.951 144.074 0%
HUM 127 385 2.933 2.806 3.471 3.960 3,04 16.368 10.834 2.765 72.308 83.064 92.870 101.244 112.464 14%
MMS 61 68 291 204 274 284 1,12 1.549 1.356 41 6.368 4.254 4.631 4.723 4.974 33%
DVA 90 0 978 754 922 949 0,00 1.043 12.037 3.323 16.130 11.619 11.787 12.238 12.987 0%
UNH 947 4.091 17.285 20.120 23.378 27.025 4,32 70.683 71.072 38.259 513.340 287.597 324.162 347.166 373.364 20%
JNJ 2.667 11.521 20.878 17.941 25.815 25.322 4,32 69.580 33.483 14.332 435.123 93.775 94.943 98.944 100.918 64%
Sectorial 17.642 52.017 52.859 67.922 73.120 236.742 214.343 85.907 1.282.332 791.628 871.762 917.904 978.401 33%

DPA y Precio en € para Grifols y Fresenius. Resto en USD. / Datos absolutos
homogeneizados a MUSD. / Tomamos 1 € = 1,10 USD.

ELV = Elevance Health, HUM = Humana, CNC = Centene, MMS = Maximus,
DVA = DaVita, UNH = United Health, JNJ = Johnson&Johnson.

lo que tanto los profesionales del sector
como el conjunto de los ciudadanos recla-
man a los politicos mayores inversiones
para que no retroceda lo que se considera,
sobre todo en un pais como el nuestro, la
joya de la corona del Estado del Bienestar.

Desde el punto de vista de la titularidad
de la gestion, es comtn en todo el mundo
desarrollado, un modelo mixto, en el que la
sanidad ptblica y la privada se entremez-
clan. En la tltima los modelos son més
variados, pero en cualquier caso conviven
ambas modalidades.

Dentro de los diferentes modelos euro- .
peos hay ciertas variaciones. Espaila ofrece
cobertura global incluso a los inmigrantes,
lo que convierte al nuestro en uno de los
modelos de sanidad ptblica mas inclusivos,
al cubrir a la mayor parte de la poblacién
de forma gratuita. Pese a ello, no todos los
ciudadanos acuden a la sanidad ptblica y
muchos prefieren la cobertura sanitaria pri-
vada. En Francia, en cambio, la cobertura
no es absoluta y en muchas situaciones el
paciente debe adelantar el dinero que luego
la Seguridad Social le devuelve de acuer-

I Numerosas compaiias cotizadas —sobre
todo en Estados Unidos— se dedican a los servicios
sanitarios y tienen como clientes prioritarios a los
organismos de la sanidad publica.

DPA = dividendo por accion; PER = Cociente entre precio y beneficio;
CB = capitalizacion bursatil (valor total de la compafiia en MUSD).

RD = rentabilidad por dividendo; R.0.E. = rentabilidad sobre recursos propios (return
on equity); RRPP = recursos propios (fondos propios)

g = crecimiento esperado (growth); p.o.= pay-out o porcentaje del beneficio
destinado a pagar dividendo; NA = nimero de acciones (en millones).

P° = precio, cotizacion de la accion; P/VC = ratio entre precio y valor contable
(o ratio entre capitalizacion y recursos propios).

VF = Valor de firma o suma de la deuda y la capitalizacion bursétil; ebitda =
beneficio antes de intereses, impuestos y amortizaciones; VF/ebitda = cociente

En este sentido, Europa tiende a ofrecer
una cobertura sanitaria publica global o cuasi
global, mientras que Estados Unidos pone
mucho més el acento en la iniciativa privada.
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do con algunos criterios. En este sentido,
Francia seria también un modelo de sani-
dad publica global pero no universal, como
Espafia. En toda Europa existen modelos

entre ambos.

BDI = Beneficio después de impuestos; P/V = Cociente entre capitalizacion y ventas.

Datos actualizados con precios de cierre del 24 de febrero.
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similares que combinan matices y varia-
ciones de las ya comentadas.

Estados Unidos, en cambio, es fiel a su
tradicion liberal y el modelo de sanidad
privada es el dominante. No obstante, y, en
contra de lo que muchos pueden pensar,
EE.UU. también tiene un modelo de sani-
dad publica muy importante. Ciertamente
no es universal, ni global, pues solamente
alcanza a una parte relativamente reduci-
da de la poblacién. Aun asi, sigue siendo
muy importante en un pais del tamafio de
Estados Unidos.

Los dos grandes programas USA

La sanidad publica norteamericana se
estructura basicamente a través de dos
grandes programas: Medicaid y Medicare.

Medicaid es un programa de seguros de
salud del Gobierno de Estados Unidos para
la gente necesitada. Aqui destacan familias
en situacién precaria, como inmigrantes,
madres solteras, mujeres embarazadas o
nifios con insuficientes cuidados econé-
micos, familiares y sanitarios.

Este programa lo establecid hace ya mds
de cincuenta afios el entonces presidente
de los Estados Unidos Lyndon B. Johnson a
través de la Ley de Seguridad Social. Medi-
caid, junto al Programa de Seguro Médico
Infantil (CHIP), sirve a més de 31 millones
de nifios y a muchos adultos. Cada Esta-
do cuenta con un programa Medicaid que
proporciona cobertura médica para per-
sonas con bajos ingresos, familias y nifios,
ancianos y personas con discapacidad. La
mayoria de los Estados brindan cobertura
alos adultos con niflos que se encuentran
en cierto nivel bajo de ingresos. Ademas,
a partir de 2014, la mayoria de los adultos
menores de 65 aflos con ingresos indivi-
duales de hasta aproximadamente 15.000
délares al aflo son elegibles para Medicaid
en todos los Estados.

Medicare, en contraste, es el programa
federal de seguro médico para personas
que tienen 65 aflos 0 mas, que no necesa-
riamente han de tener ingresos bajos. De
hecho, estos mismos ciudadanos pueden
haber contribuido a financiar dicho pro-
grama a lo largo de su vida, lo que en cierto
modo supone una manera de proveerse de
un fondo de pensiones estatal. Medicare
también cubre a ciertas personas mas jove-
nes con incapacidades como, por ejemplo,
la enfermedad renal en etapa terminal
(insuficiencia renal crénica que requiere
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EE | 2 sanidad publica
norteamericana se estructura
basicamente a través de dos
grandes programas, Medicaid
y Medicare, que cubren

a millones de ciudadanos

y generan mucho negocio
para las compaiiias de
servicios sanitarios.

didlisis o trasplante, a veces denominada
ESRD). Las diferentes partes de Medicare
ayudan a cubrir servicios especificos:

Medicare Parte A (seguro de hospital):
La Parte A cubre estancias en el hospital,
atencion en un centro de enfermeria espe-
cializada, cuidados de hospicio y algunos
servicios de asistencia médica a domicilio.

Medicare Parte B (seguro médico): La
Parte B cubre determinados servicios de
médicos, cuidado de salud ambulatorio,
suministros médicos y servicios de pre-
vencién.

Medicare Parte D (cobertura de medica-
mentos recetados): Ayuda a cubrir el costo
de los medicamentos recetados (incluidas
muchas vacunas o inyecciones recomen-
dadas).

Es importante entender que, si bien la
financiacién ultima de estos programas
procede del Gobierno Federal y, por tanto,
es publica, la implementacién de los mis-
mos se reparte Estado a Estado, con nor-
mas diferenciadas y requisitos especiales.
Muy importante también es el hecho de
que estos recursos son gestionados por
entidades privadas que pueden optimizar
sus costes a partir de unos ingresos pre-
determinados procedentes del Gobierno,
lo que da pie a negocios a veces muy ren-
tables. Buena parte de estos gestores pri-
vados son compaiias cotizadas en Bolsa
de gran tamafio, que ofrecen todo tipo de
servicios sanitarios, como seguro médico,
hospitalizacién, servicios administrati-
vos, reparto y gestiéon de medicamentos y
muchos otros.

Analizamos algunas de estas empresas
cotizadas, tanto europeas como nortea-
mericanas. Todas ellas se encuadran en el
campo de los servicios sanitarios, lo que
da una idea de la complejidad del sector
y de su potencial atractivo para posibles
inversores.

I [ os servicios sanitarios estan destinados a crecer, ya
que en los paises occidentales hay una fuerte resistencia,
tanto politica como ciudadana, al retroceso de uno de los

pilares del Estado del Bienestar.

La cartera

mas

saludable

Como dijimos en su dia, el macrosector de la salud es lo
suficientemente amplio y atractivo como para ser un mundo
aparte en si mismo. Los fondos de inversion especializados
han proliferado (como se ve en el analisis de la pagina 16)

y existe una amplia gama de los mismos que pueden servir
de soporte al inversor que no desea 0 no puede realizar un
analisis pormenorizado de todos y cada uno de los numerosos

valores que pueblan este universo.

Por ello, y al igual que hice en mi ante-
rior articulo sobre empresas de salud en
general, estas lineas solamente pretenden
contribuir a orientar al lector ofreciendo
algunas alternativas de inversién que con-
sidero interesantes.

Sin &nimo de ser exhaustivos y asumiendo
que lo que sigue no solamente es visién
estrictamente personal del autor, sino que
puede cambiar con el tiempo y las cir-
cunstancias, mostramos a continuacién
nuestra cartera recomendada para invertir
en salud. Quien entre en esta temadtica a
través de fondos, podrd comprobar si estos
tienen también en cartera algunos de los
siguientes valores recomendados:

ANALISIS SECTORIAL

Fresenius

Esta compaiifa alemana es un holding
de salud diversificado que abarca
diversas actividades. La més relevante
es la dialisis, que ofrece a través de su
filial Fresenius Medical Care (FMC),
también cotizada, y que actualmente
esta planteando venderse. Otros
segmentos de actividad de Fresenius
son la administracién de hospitales, la
nutricién parenteral (algo que la hace
préxima a la espariola Grifols), o la
gestion de equipamientos médicos.
La venta de FMC por unos 3.350
millones de euros podria reducir el
endeudamiento del grupo, uno de los
talones de Aquiles que contribuye a
lastrar la cotizacion.

El fondo activista Elliott tiene una
participacién en Fresenius y podria estar
exigiendo la venta de FMC.

Fresenius, con un PER o multiplo de
beneficio no demasiado elevado, una
buena rentabilidad sobre recursos
propios (ROE) y unas excelentes
perspectivas de futuro, es una opcién
solida y tranquila para una cartera

de salud. Cotiza con un PER de digito
simple y es una buena oportunidad:
recomendamos COMPRAR.
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Grifols

La firma esparfiola esta especialmente
barata después de efectuar una
agresiva politica de adquisiciones que
ha endeudado el balance hasta situar
su rating en nivel de bono basura.

No obstante, no hay que olvidar que
es de las poquisimas empresas del
sector sanitario consideradas con una
posicién privilegiada a nivel mundial.
Con una fuerte presencia en Estados
Unidos, es, pese a tratarse de una
biotecnolégica, una compania
considerada estratégica por el tipo de
servicio que presta. Construir una red
de recogida y administracion de sangre
y derivados del plasma con cobertura
mundial, manteniendo imagen de
marca y la fiabilidad, constituye una
formidable barrera de entrada al
alcance de muy pocos.

El pipeline (Iinea de productos) de
futuro es prometedor en campos como
la oncologia, mientras que el reciente
cambio de consejero delegado puede
dar un impulso a la investigacién.
Pese a una cierta recuperacion
reciente de la cotizacion, el precio
sigue deprimido y la valoracién global
nos parece injustificadamente baja.
Recomendamos COMPRAR.

Elevance

Con 47,5 millones de miembros a
finales de 2022, Elevance Health, antes
llamado Anthem, es uno de los lideres
de seguros sanitarios norteamericanos.
Es un grupo con licencia sanitaria

que ofrece servicios a Blue Cross y
Blue Shield Association, consideradas
entre las diez mejores proveedoras

de servicios del pais y la primera en
satisfaccién del cliente.

Elevance se centra en servicios
especiales a gente de edad, como
seguros para diversas incapacidades,
seguros de vida, servicios dentales

y oftalmoldgicos, gestion y
administracién de gastos médicos,
etc. Es un valor de calidad con unos
multiplos razonables. Recomendamos
COMPRAR.
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I También los paises
desarrollados son mercados
crecientes, ya que una cada
vez mas numerosa clase
media busca gozar de buenas
coberturas sanitarias, ya sean
publicas o privadas.

I Entre las compaiias de
servicios sanitarios cotizadas
figura la espanola Grifols, con
una posicion de liderazgo al
haber construido una red de
recogida y administracion de
sangre y derivados del plasma
con cobertura mundial.

Centene

Es otro grupo sanitario especialmente
fuerte en Medicaid, de donde deriva
aproximadamente dos tercios de

sus ingresos. En Medicare también
desarrolla actividad y, a través de
algunas adquisiciones, espera aumentar
una presencia, hasta ahora modesta.

La empresa ha experimentado un
crecimiento astronémico en los tltimos
aflos, en gran parte consolidando el
sector al comprar varias compaiiias
sanitarias. Su crecimiento acumulativo
anual le ha permitido multiplicar

en 15 afios sus cifras de facturacion
agregada por mas de 74 veces, al

pasar de menos de 2.000 millones de
ddlares de ingresos en 2006 a cerca de
145.000 millones en 2022. Esto significa
una tasa acumulativa anual del 31%.
Ademas, este crecimiento lo ha logrado
endeudandose muy poco, si bien en todo
este tiempo no ha pagado dividendos.
Hasta ahora, Centene ha actuado

como un consolidador del mercado.
Parece que ahora planea empezar a
devolver parte del dinero que gana a los
accionistas, especialmente mediante
recompras de acciones, lo que frenard su
proceso de expansion, que la ha llevado
a ser una de las grandes del sector en
poco tiempo. Después de dos ailos

con beneficios cortos, en 2023 espera
ganancias mas en linea que pondrian el
PER en niveles relativamente bajos, por
lo que a estos precios recomendamos
COMPRAR.

Humana

Otra gran aseguradora sanitaria del
sector es Humana, considerada en
ciertas clasificaciones como la de
mayor valor en términos de inversién.
También ha sido considerada como

la mejor en cobertura médica. Los
multiplos del valor son exigentes, lo
que refleja las bondades de la empresa.
Recomendamos COMPRA A LA BAJA.

Maximus

Maximus Inc. es un operador tecnolégico
y de programas sanitarios, que opera a
través de tres segmentos: US Services, US
Federal Services y Outside US.

Es una compariia experta en tecnologfa
aplicada a los procesos administrativos
sanitarios y ofrece servicios no

solamente a los principales programas
norteamericanos, sino también a
gobiernos de otros paises y a clientes
privados.

Maximus es un valor muy atractivo

por la gran capacidad de expansion

del negocio que tiene. Ademads, no
decepciona y siempre publica resultados
por encima de lo esperado. Pese a ello,
los multiplos son elevados. A estos
precios recomendamos MANTENER.

Davita

La firma norteamericana Davita es
competidora de Fresenius. La didlisis
renal y la peritoneal constituyen sus
servicios principales. A finales de

2021 tenfa 2.815 centros de didlisis en
Estados Unidos que trataban a mas

de 203.000 pacientes. También tiene
instalaciones fuera del pais, donde en la
misma fecha trataba a cerca de 40.000
pacientes en 339 centros. La accién estd
barata, al cotizar a PER de digito simple.
Recomendamos COMPRAR.

UNH

UNH es un gigante de los servicios
médicos, entre los que figuran seguros de
salud, planes médicos y otros servicios.
Se considera la mejor en términos de
beneficios para sus profesionales.

Es una empresa cldsica que ya
analizamos en nuestro anterior articulo
sobre sanidad, debido a que es uno de
los valores favoritos de la comunidad
inversora y una de las grandes
corporaciones norteamericanas.

Las acciones de UNH son caras, pero su
solidez, su liderazgo y su pertenencia

al Indice DJ30 aportan seguridad y
estabilidad. Recomendamos COMPRAR.

JNJ

Por ultimo, JNJ es otro gigante, en este
caso muy diversificado en farmacia,
aparatos del mundo “medtech”y
otros productos. Ademds de su fuerte
liderazgo, que es permanente en el
tiempo, y con marcas sélidas y de
largo recorrido, las acciones no se
hallan especialmente caras.

En contra de lo que pudiera pensarse,
y pese a tratarse de una gran empresa
privada, JNJ tiene dependencia del
sector publico. Recientemente se

le ha aplicado una fuerte multa

por distribucién poco ortodoxa

de diversos medicamentos que

han resultado perjudiciales para

la salud de algunos pacientes. Es

una demanda conjunta de muchos
organismos y particulares contra
muchas empresas médicas con
précticas similares. El importe de

las multas ya se estd sustanciando

V. pese a que en términos absolutos
ascenderd a algunos miles de millones
de délares, en términos relativos

serd de escasa importancia. Este es,
probablemente, el inico punto oscuro
de la compaiia.

Aligual que UNH, la pertenencia

al indice DJ30 y su solidez dotan

de estabilidad a una cartera de

nueve valores como la aqui descrita.
Recomendamos COMPRAR.

ANALISIS SECTORIAL

Los fondos
de salud
proliferan

Una prueba de la pujanza de este
sector es la proliferacion de fondos
especializados en él, con productos
que presentan incluso notables
especializaciones: los hay desde los
que invierten en todo lo relacionado
con el envejecimiento de la poblacion,
como el Longevity Economy (de
AXA Investmen Managers), pasando
por el ya mencionado Elliott, hasta
los concentrados en enfermedades
concretas como el cancer, como
Candriam Equities L Oncology
Impact, o fondos mas globales

de éxito como BlackRock World
Healthscience, Polar Capital
Healhtcare Blue Chip Fund,
JPMorgan Global Healthcare Fund,
Fidelity Funds Global Health Care
o0 Janus Henderson Global Life
Sciences Fund.

Pero hay también fondos aiin mas
centrados en los servicios sanitarios,
e incluso en la creciente presencia
de tecnologias como la inteligencia
artificial en este ambito (véase
analisis en paginas siguientes).
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FONDOS ESPECIALIZADOS
EN SERVICIOS SANITARIOS

El sector de la salud se halla inmerso en una profunda transformacion, acelerada por la covid. Pero

actualmente, invertir en sanidad ya no tiene por qué circunscribirse en exclusiva al sector farmacéutico.

La incorporacion de la tecnologia y de la inteligencia artificial a la atencion sanitaria ha abierto campos
de inversion innovadores y con un interesante potencial de revalorizacion a medio y largo plazo.
El inversor ya puede entrar en fondos que apuestan por estos modernos servicios sanitarios.

TEXTO BiVIarBarrero™

* 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
Socioeconémica 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 ademés
escribi¢ diversos manuales sobre fondos, Sicavs y
mercado inmobiliario

presenta una clara tendencia de
crecimiento estructural a largo
plazo. Vivir mds y mejor es lo que busca
toda la humanidad y es uno de los desafios
que se recogen en los Objetivos de Desarro-
llo Sostenible (ODS) de la ONU. En concre-
to, el Objetivo 3 fijado por esta Institucién
consiste en garantizar una vida sana y pro-
mover el bienestar para todas las personas
de todas las edades.

“Las soluciones sostenibles de salud van
mas alld de la atencién médica tradicional.
No solo pueden ayudarnos a llevar una vida
mas feliz y saludable hasta nuestra vejez,
sino que también pueden ayudar a preve-
nir enfermedades y muertes innecesarias’,
indican los gestores del fondo Allianz Sus-
tainable Health Evolution.

c omo sector, la atencién sanitaria

PRODUCTOS

determinante la creciente occidentalizacién
de los estilos de vida modernos. Aunque las
personas viven mas, también llevan vidas
mas sedentarias, por lo que la demanda
de productos y servicios sanitarios estd
aumentando rdpidamente. Entretanto, el
incremento de la renta disponible de las
clases medias en los mercados emergentes
también estd elevando el gasto en sanidad.

El envejecimiento de la poblacién, la
cronificacién de muchas enfermedades
antes mortales y el aumento notable de la
esperanza de vida estan, por tanto, creando
toda una serie de retos nuevos que el sector
de la salud tendra que cubrir durante los
préximos afios. Se necesitan medicamen-
tos innovadores y nuevas formas de trata-
miento para contener el fuerte aumento del
costo de la atencién médica.

Los fondos de inversion en sanidad ya no se limitan a apostar
por el clasico sector farmacéutico, sino que cada vez incluyen
en sus carteras mas compaiias de servicios sanitarios.

Tal y como destaca el equipo de Allianz,
ahora, més que nunca, somos conscientes
de los distintos factores que pueden afectar
a nuestra salud, desde el acceso a la aten-
cién médica, el aire que respiramos y la
cantidad de ejercicio que hacemos, hasta
los alimentos y el agua que consumimos.
Al ser més longevos, existe una mayor
demanda de productos y servicios de salud,
y una especial atencién a nuestro estilo de
vida y a nuestro entorno -aire, agua potable
y saneamiento-.

El sector salud da acceso a negocios
innovadores que se preparan para el futuro
en una temdtica que va a beneficiarse de
motores de crecimiento a largo plazo.

Un motor clave del crecimiento del sec-
tor sanitario es, sin duda, una sociedad
que envejece y las enfermedades y condi-
ciones que afligen a los ancianos (segtin el
informe Perspectivas de la Poblacion Mun-
dial: Aspectos Destacados), elaborado por la
ONU, en 2050, una de cada cuatro personas
que vivan en el planeta tendra mas de 60
anos). Pero no es el tinico motor. También es

NUEVAS AREAS DE INVERSION

Segtin recoge el informe elaborado por
Yann Mauron, Pictet Alternative Advisors,
existen varias dreas dentro del sector sani-
tario que cuentan con alto potencial para
generar rentabilidades atractivas a corto y
largo plazo. Entre ellas se encontrarian el
diagndstico, la sanidad digital, la tecnolo-
gia médica, los proveedores de asistencia
sanitaria y la terapéutica:

« Diagnostico

Los gobiernos invierten cada vez més
en importantes iniciativas de detecciéon
publica. Los sectores del autodiagndstico
y la medicina de precisién estan creciendo.
El diagndstico precoz puede aumentar las
posibilidades de un desenlace positivo, lo
que contribuye a mejorar la vida de los
pacientes y a ahorrar costes de tratamien-
tos posteriores. A mds largo plazo, existe la
posibilidad de cuantificar la probabilidad
de que un individuo desarrolle una deter-
minada enfermedad, ddndole la oportuni-
dad de tomar medidas para evitarlo.
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« Sanidad digital

La sanidad digital experimenté un gran
auge durante la pandemia de covid y los
confinamientos derivados de ella. Aunque
ahora se han reanudado las citas médicas
presenciales, los pacientes y los profesio-
nales de la salud se han dado cuenta del
potencial de lo digital. La sanidad digital
también es esencial para atender a las
zonas mas pobres y de mds dificil acceso.

« Tecnologia médica

El sector de la tecnologia médica combina
la ingenierfa con las especializaciones
médicas de los doctores para producir
instrumental, reactivos, implantes inte-
ligentes, etc. Las valoraciones estdn res-
paldadas por la escasez de activos de alta
calidad.

Entre las nuevas areas
de inversion figuran el
diagndstico, la sanidad
digital, la tecnologia
médica, los proveedores
de asistencia sanitaria y
la terapéutica.

UN SECTOR ANTICICLICO

La diversificacién entre los distintos sub-
sectores también contribuye a conferir
una mayor consistencia a los fondos y les
permite defenderse mejor en los distintos
entornos de mercado, tal y como se ha
podido comprobar a lo largo del pasado
mes de enero. Si bien el sector salud fue
uno de los menos rentables en el primer
mes de este ejercicio (de hecho, los pro-
veedores y servicios de atencién médica
y los productos farmacéuticos fueron dos
de las tres industrias con peor desempeio
dentro del universo MSCI World durante
enero, al registrar un descenso del 2,7%),
al observar més de cerca el desempeiio de
los distintos subsectores, se ha visto una
clara dispersién: frente a las caidas de las
farmacéuticas, las empresas de herramien-

tas de ciencias bioldgicas consiguieron una
revalorizacidn del 3,9%; las empresas de
tecnologia médica, del 3,7% y las de aten-
ciéon médica, del 3,5%.

El aflo 2022 no fue un buen ejercicio para
los fondos que apuestan por el sector de
la salud. Los fondos que invierten en él no
pudieron escapar de la correccion vivida
por los mercados bursétiles debido, preci-
samente, al mayor componente tecnoldgico
de las carteras de estos productos y al cas-
tigo recibido por este tipo de compaiiias,
con independencia del sector al que repre-
sentaran o la calidad de sus balances, ante
el fuerte incremento de los tipos de interés
registrado.

La pérdida acumulada el pasado aflo fue
del 9,78%, un descenso que, sin embargo,
no desluce los rendimientos logrados en los

LOS FONDOS ESPECIALIZADOS

PRODUCTOS

DE BELLEVUE ASSET MANAGEMENT

« Proveedores de asistencia sanitaria
El envejecimiento de la poblacién es un
factor impulsor clave para los proveedo-
res de asistencia médica, tanto privados
como publicos. Se estan desarrollando
nuevos modelos de pago y asistencia.

DISTRIBUCION SUBSECTORES SANIDAD

Acapital Fertility And Genomics A FI GVC Gaesco 20,24 11,38 0,79 7,29 4,15 3,27 1,35 19,41 14,22 3,28
. Térapéutic§ ' _ Fidelity Sust Glb Hithcare A-Acc-EUR Fidelity International 20,16 12,42 16,04 7,28 0,00 1,76 0,00 6,66 29,70 1,00
El ritmo de la innovacion terapéutica es EdRF Healthcare A EUR Edmond De Rothschild 14,76 9,96 12,09 3,95 0,00 1,01 0,00 17,47 33,94 316
rapido y el entorno normativo es cada vez . i
p . . . o Allianz Sus Health Evitn AT EUR Allianz Global Investors 14,38 2,98 11,83 4,24 1,24 3,76 0,00 13,00 14,15 0,00
mads favorable. La inteligencia artificial
y el aprendizaje automético se aplican Wellington Global Hithcr Eq EUR N Ac Wellington Management 11,96 8,82 11,07 5,52 0,29 4,50 0,87 21,39 26,13 3,48
cada vez mas al diseflo y descubrimiento NN (L) Health & Well-being P Cap EUR NN IP 11,81 9,78 9,20 12,18 2,35 0,00 0,00 5,70 0,00 0,00
de farmacos, mejorando la eficiencia y BGF Next Generation Health Care A2 BlackRock 11,49 17,90 0,00 18,44 1,20 2,16 4,10 29,18 6,97 5,00
aﬂan,a.“,do el camino para la medicina de JPM Global Healthcare A (acc) EUR JPMorgan 11,33 7,06 12,59 6,00 1,87 2,62 1,42 20,78 33,22 1,71
rec1sion.
p . Mediolanum Ch Healthcare Eq Evolt L A Mediolanum 11,31 10,64 14,37 5,49 0,24 2,4 0,21 12,13 34,46 4,07
Todas estas temadticas, aunque algu-
nas de ellas son de muy reciente desa- AB International HC A EUR AllianceBernstein 11,15 5,11 15,47 8,90 3,72 0,00 0,00 20,99 26,88 4,33
rrollo, estdn ya presentes en muchos de Bankinter Indice Salud A FI Bankinter 10,40 8,52 12,51 7,90 0,41 1,24 1,33 10,57 42,71 3,51
los fondos de inversién centrados en el Bellevue (Lux) Bellevue HC Stgy B EUR Bellevue AM 10,36 3,98 5,79 17,09 3,11 9,24 0,00 26,98 14,01 6,54
SleCtOT SacllUd quefel pueden Codntrataé en Caixabank Multisalud Estandar FI CaixaBank 9,93 6,32 11,47 6,15 0,00 2,80 3,63 4,13 36,67 7,78
el mercado espaiol. Este tipo de produc- BGF World Healthscience A2 BlackRock 9,68 11,33 12,71 5,29 0,00 1,15 3,40 10,29 40,35 1,96
tos son una muy buena opcién para que
cualquier inversor minorista participe en Bellevue (Lux) Bellevue EM HC B EUR Acc Bellevue AM 9,41 7,97 0,00 2,19 0,00 17,12 0,00 30,82 8,45 17,34
el segmento sanitario, ya que, al apostar Top Class Healthcare Fl Bellevue AM 9,29 13,53 10,27 3,57 1,47 6,38 0,00 14,19 26,63 2,80
por la diversificacién, no sélo se fijan en Bellevue (Lux) Bellevue Sust HC B EUR Bellevue AM 9,28 4,04 5,85 19,13 6,77 6,34 2,18 18,28 13,42 12,28
los grandes laboratorios farmacéuticos, Bellevue (Lux) Bellevue Md & Svc B EUR Bellevue AM 8,79 52,80 12,67 22,40 0,68 2,65 0,00 0,00 0,00 0,00
sino también en empresas de dispositivos Schroder ISF Healthcare Innovt A Acc EUR Schroders 8,67 10,30 7,75 6,60 1,99 3,58 3,90 20,94 25,10 4,38
meédicos y de equipamiento y suministros )
hospi . P VariopartnerSICAV-SectHIthcr Opps P€Acc Vontobel 7,72 11,78 13,08 1,12 7,04 1,70 0,11 19,18 32,98 0,48
ospitalarios. Ademads, incorporan firmas
de subsectores sanitarios menos conoci- Amer Cntry Adved Mdcl Imp Eq A EUR Acc Nomura 7,72 16,56 12,86 3,87 2,65 0,00 0,00 26,37 25,12 3,90
das para el gran ptblico como puedan ser BNP Paribas Health Cr Innovtr Cl Cap BNP Paribas 7,49 12,05 12,30 10,79 0,00 0,00 0,00 22,34 29,41 2,65
las que desarrollan dispositivos tecnold- DP Healthcare A FI Degroof Petercam 6,56 6,61 12,21 2,06 4,83 1,79 1,08 9,53 35,98 0,68
lglcos que mejoren la calidad de vida de AXAWF Longevity Economy A Cap EUR AXA 6,38 7,98 4,37 6,16 235 238 0,84 2,40 7,62 0,00
c S .
as personas Bellevue (Lux) Bellevue APAC HC B EURAcc Bellevue AM 6,16 3,08 0,00 10,95 355 14,27 0,00 25,35 13,87 14,25
Polar Capital Healthcare Opps R EUR Acc Polar Capital 0,14 15,80 2,58 8,45 3,24 13,85 3,16 32,38 8,73 12,61

Fuente: Morningstar Direct. Distribucion sectorial en % sobre patrimonio total gestionado. Datos a 28/02/2023.
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tres ejercicios anteriores, cuando esta fami-
lia de fondos ofrecié rentabilidades superio-
res al 10% (en 2021, ganaron de media un
16%; en 2020, un 11% y en 2019, un 24%).

Entre los fondos del sector salud que
cuentan con una mayor diversificacién en
los distintos subsectores que forman esta
temdtica se encuentran Acapital Fertility
And Genomics, Fidelity Sustainable Glo-
bal Health Care, EdR Healthcare, Allianz
Sustainable Health Evolution y Welling-
ton Global Healthcare.

Acapital Fertility And Genomics
Gestionado por GVC Gaesco, este fondo
invierte en empresas que desarrollan tanto
productos como procesos o servicios rela-
cionados directa o indirectamente con la
fertilidad humana y genémica.

Entre sus principales posiciones se
encuentran las compaiiias Vertex Phar-
maceuticals (biotecnoldgica norteameri-
cana), Vitrolife (reproduccién asistida con
sede en Suecia), Cooper Cos (empresa de
dispositivos médicos -como las lentes de
contacto- norteamericana) y Novo Nordisk
(farmacéutica danesa).

Fidelity Sustainable Global Health Care
Este fondo de Fidelity invierte en empresas
que pueden beneficiarse de los vectores de
crecimiento estructural dentro de la asis-
tencia sanitaria. Dentro de su cartera hay
tanto farmacéuticas (en torno al 30% de su
patrimonio), como compaiiias de biotec-
nologia, productos sanitarios y seguros de
salud.

El fondo mantiene una posicién sobre-
ponderada en las herramientas de cien-
cias de la vida y el subsector de servicios
(diagnéstico, investigacién y fabricacién
de farmacos), mientras que estd infrapon-
derado en el sector farmacéutico debido a
la preocupacién por su potencial de creci-
miento a largo plazo como consecuencia
del vencimiento de numerosas patentes.

Entre las companias que forman su
cartera se encuentran tanto las grandes
del sector (Unitedhealt Group, Thermo
Fisher, Roche, Astrazeneca), como otras
no tan conocidas como son las empresas
de tecnologias médicas y servicios de
analisis de la informacién clinica de Esta-
dos Unidos (Striker Corp e IQVIA Hol-
dings) e Irlanda (Incon PLC) y asegura-
doras como la norteamericana Elevance
Health.
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a conferir una mayor
consistencia a los
fondos y les permite
defenderse mejor en
los distintos entornos
de mercado.

MSCI World/Health Care NR EUR 76,6%
Source: Morningstar Direct

EdRF Healthcare
Este fondo destina su patrimonio a la com-
pra de valores emitidos por empresas que
operan en el sector sanitario (biotecnologfa,
farmacia, tecnologia médica, diagnésticos
médicos, gestién de hospitales y centros
de salud), asf como en las empresas que
comercializan dichos productos o servicios.
Dentro de su cartera podemos encon-
trar companias como Astrazeneca, Pfi-
zer, CVS Healt Corporation (empresa
estadounidense propietaria de la cadena
de farmacias minoristas CVS Pharmacy),
o Lonza Group (compafifa manufacturera
suiza para los sectores farmacéutico, bio-
tecnolégico y de nutricién).

Allianz Sustainable Health Evolution

Este fondo de Allianz apuesta por empre-
sas cuyos productos y servicios facilitan un
estilo de vida saludable y sostenible a través
de la promocidn del bienestar (servicios de
atencién médica, instalaciones sanitarias y
cadenas de suministro sanitario), la mejora
de los tratamientos médicos (biotecnolo-
gia, productos farmacéuticos, tecnologia
médica, inteligencia artificias en salud,
datos y tecnologias de la informacién) y la
prolongacién de la vida (dieta y nutricién
saludables, tecnologia de la salud y dispo-
sitivos portdtiles, equipos e instalaciones

de fitness, cuidado e higiene personal, aire
y agua limpios).

Entre las principales posiciones del fondo
se encuentran las empresas HCA Health-
Care, Vertex Phramaceuticals, IQVIA
Hondings y Astrazeneca.

Wellington Global Healthcare Eq.

Un fondo que invierte en todos los subsecto-
res relacionados con la atencién de la salud.
El equipo gestor cuenta con el apoyo de un
equipo de profesionales de atenciéon médica.

El fondo sobrepondera la inversién en
biofarmecéuticas de mediana capitaliza-
cién y servicios de salud. “Dentro de la bio-
farma, seguimos encontrando un entorno
rico para la innovacién. Anticipamos desa-
rrollos continuos en dreas de enfermedades
como el Alzheimer, enfermedades metabé-
licas y cancer, asi como empresas que des-
cubren nuevos firmacos utilizando nuevas
modalidades como el ARN mensajero, el
ARN interferencia y la terapia génica’, sefa-
lan desde la gestora.

Entre los nombres que forman su cartera
se encuentran las empresas UnitedHealth,
Eli Lilly, Astrazeneca, Pfizer, Danaher
Corp (compaiifa norteamericana especia-
lizada en el diseflo, fabricacion y comercia-
lizacién de productos y servicios médicos)
y Merck. [

El reciente retroceso
en la cotizacion de
las farmacéuticas se
ha compensado con
la buena marcha de
empresas de servicios
sanitarios, como las
de herramientas de
ciencias biologicas
o las de tecnologia y
atencion meédicas.

PRODUCTOS

LA INTELIGENCIA
ARTIFICIAL,

AL SERVICIO

DE LA SALUD

Dentro de las tematicas que forman

el sector salud, la digitalizacion de la
informacion y el uso de la tecnologia
médica son dos de los subsectores con
mayor potencial de crecimiento tras el
fuerte ajuste en precios registrado en
2022.

Desde la dptica de la digitalizacion,

el reto de muchas companias esta

en ofrecer innovaciones que sirvan

para reducir costes en los sistemas
nacionales de salud, al proponer,

por ejemplo, aplicaciones para

realizar visitas médicas o sensores

y nanobots que evaltian el estado de los
pacientes en tiempo real.

En el campo de la cirugia robética,
cada vez mas las maquinas, siempre
bajo supervision humana, realizan
intervenciones mas precisas y menos
invasivas, lo que servira para reducir
los tiempos de estancia hospitalaria
y rebajar el nimero de pacientes que
requeriran segundas operaciones.

En el mercado espanol ya hay mas de
15 fondos que cubren esta tematica
entre ellos, ademas de los fondos
Bellevue Digital Health y Bellevue
Medtech & Services, se encuentran
CS Digital Health Equity, CPR Invest
MedTech. Sabadell Economia
Medicaltech y BGF Next Generation
Health Care.

En las carteras de estos fondos
encontramos empresas como Medtronic
(lider en tecnologia, soluciones y
servicios médicos), Boston Scientific
(firma de ingenieria biomédica y
biotecnologia), Intuitive Surgical
(fabricantes de robots quirdirgicos

que aplican cirugia minimamente
invasiva con el sistema da Vinci) o Align
Technology (empresa norteamericana
que fabrica escaneres digitales 3D y
los alineadores transparentes Invisalign
utilizados en ortodoncia).
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Los fondos de inversion son mejores para invertir a medio y largo plazo, basicamente por sus
ventajas fiscales, mientras que los ETFs (fondos cotizados) sélo sirven para operar a corto. Pero
esto no es necesariamente cierto, ya que no tiene en cuenta el menor coste en comisiones de los
ETFs, asi como sus posibilidades para replicar mejor que los fondos clasicos el comportamiento
de determinados sectores y/o activos.

Texto | Fernando Luque

circulan por la comunidad finan-
ciera es que, si uno quiere inver-
tir a largo plazo, el instrumento ideal es el
fondo de inversidn, basicamente por sus
ventajas fiscales y, en particular, por la
exencion fiscal de los traspasos; es decir,
que uno no paga impuestos por las even-
tuales ganancias generadas hasta vender
las participaciones del fondo, pero mien-
tras tanto puede ir cambiando de un fondo
a otro sin preocuparse por Hacienda. Y es
cierto. Es la gran ventaja de los fondos de
inversién para el pequeiio inversor.

Esa misma leyenda urbana también dice
que para una inversién a corto plazo, los
ETFs (exchange traded funds, o fondos coti-
zados) serfan los mds adecuados. Es cierto
que “especular” con fondos de inversién
tiene poco sentido.

Primero, porque la propia operativa de
suscripciones y reembolsos hace que el
inversor no sepa de antemano a qué pre-
cio va a comprar o vender esas participa-
ciones. Los fondos calculan, en efecto, un
valor liquidativo diario que se determina
con los precios de cierre de los mercados
en los que invierte. Tiene sus ventajas, ya
que todos los inversores sufren el mismo
trato, pero tiene ciertamente desventajas
para los que operan a muy corto plazo.
Ademas, en la préctica es facil que, si uno
compra un fondo, le apliquen el valor liqui-
dativo de dos o tres dias posteriores.

Segundo, porque algunos fondos sue-
len cobrar comisiones de reembolso (que
generalmente disminuyen con el periodo
de mantenimiento de las participaciones)
para evitar precisamente el desbarajuste
que provocan las entradas y salidas rapidas
de dinero.

U na de las leyendas urbanas que

Ventajas de los ETFs

Ahora bien, los ETFs (que no son otra
cosa que fondos de inversién que cotizan
en una determinada Bolsa) son indiscuti-
blemente productos mds adecuados para
el corto plazo. Una de sus caracteristicas
es que cotizan en tiempo real en alguna

Los ETFs son
indiscutiblemente
productos mas
adecuados para el corto
plazo, ya que cotizan en
tiempo real en algunas
bolsas.

Una ventaja de los ETFs
frente a los fondos
tradicionales es que el
inversor sabe como puede
comportarse exactamente
un fondo cotizado, ya que
replica la evolucion del
indice subyacente.

que otra Bolsa. Eso significa que los inver-
sores pueden fijar el precio de compra y
el de venta. En este punto hay que indi-
car que la facilidad para comprar y ven-
der acciones de un determinado ETF y la
horquilla entre el precio de compra y el de
venta dependera de la liquidez del propio
ETF. Es sin duda un aspecto importante
a tener en cuenta a la hora de operar con
este instrumento financiero.

Pero los ETFs tienen otra ventaja res-
pecto a los fondos tradicionales (por lo
menos los de gestién activa) y es que el
inversor sabe exactamente como puede
comportarse un fondo cotizado, ya que
replica la evolucion del indice subyacente.
Ese es el objetivo de la inmensa mayoria
de los ETFs: obtener la rentabilidad de un
determinado indice, ya sea de renta varia-
ble, de renta fija o de materias primas.

Para mf, la gran ventaja de los ETFs es la
facilidad operativa, aunque se suele citar
los bajos costes como el gran atractivo de
estos productos. Y es cierto que tienen
unas comisiones muy por debajo de los
fondos de gestién activa. Un buen fondo
de gestién activa puede cobrar cerca de un
2% anual (para la clase destinada al gran
publico), mientras que un ETF de la misma
categoria cobra ficilmente menos de un
0,5%. También hay que decir que, al igual
que los valores que cotizan en Bolsa, uno
tiene que pagar las comisiones propias de
la operativa bursétil (cdnones bursdtiles) a
la hora de comprar y vender ETFs, lo que
puede ser un inconveniente importante
para aquellos inversores que operan fre-
cuentemente o para aquellos otros que
tienen por costumbre invertir pequenias
cantidades de dinero de forma regular.

*Tras siete afios como responsable de fondos en la
Organizacion de Consumidores y Usuarios, Fernando Luque
se incorpord a Morningstar en mayo del 2001, con la llegada
de la compafiia a Espafa. Desde esa fecha ocupa el puesto
de Senior Financial Editor, concentrado en elaborar articulos
y comentarios a través de la web www.morningstar.es
www.morningstar.es y en colaborar con los medios de
comunicacion.
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EL MERCADO EUROPEQ

El mercado de ETFs europeos estd muy concentrado en pocos proveedores. Como
muestra la lista adjunta, los cinco grandes jugadores (iShares, Amundi, Xtrackers,
Vanguard y UBS) acaparan el 80% del mercado, con iShares nada menos que el

44% (a finales de diciembre de 2022).

Lista de los 20 mayores proveedores de ETFs en Europa

(patrimonio en miles de millones de euros)

Patrimonio
4°T 2022

iShares 585.8
Amundi 17.,6
Xtrackers 131.5
Vanguard 79.6
UsB 77.4
Invesco 59.3
State Street 5388
WisdomTree 24.4
BNP Paribas 17.6
HSBC 17.2
Deutsche Borse 12.7
Legal & General 11.6
Deka 11.4
Swisscanto 11.3
JPMorgan 9.8
PIMCO 6.9
Credit Suisse 5.8
Natixis 5.0
VanEck 4.9
Handelsbanken 4.7

Cuota de mercado (%)
4°T 2022

44.4
12.9
10.0
6.0
5.9
4.5
4.0
1.8
1.3
1.3
1.0
0.9
0.9
0.9
0.7
0.5
0.4
0.4
0.4
0.4

Fuente: Morningstar, a 31 de diciembre de 2022

El patrimonio total de los ETFs europeos ascendio a finales de 2022 a 1,32 billones
de euros, con un fuerte peso de los ETFs de renta variable, con un 67% del total,

seguido por los ETFs de renta fija con un 23%.

Evolucion del patrimonio anual de los ETFs en Europa

(en miles de millones de euros)

| 2013 JPNIVH 2015 BN 2018 [PITN 2020 [PTPTH 2022
Allocation 02 03 04 04 06 10 14 17 30 30
Atematve 09 07 05 03 04 05 05 12 27 15
Commodiies 206 298 281 431 501 528 708 942 1031 1049
Comvertiles - 02 03 04 07 07 10 13 15 09
Equity 2062 2565 3176 3529 4464 4344 597.9 6728 723 8847
Fixedincome 497 727 953 1187 1401 1527 2323 2669 309.7 309.0
Misollangous 66 7.0 94 108 133 104 92 102 168 108
MoneyMarket 26 25 37 29 31 44 37 33 38 57
Unclassified 00 - - - - - - - 01 0
TOTAL 2051 3696 4553 5297 G547 G569 9167 10515 14130 13205
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Fuente: Morningstar, a 31 de diciembre de 2022

Un buen fondo de gestion
activa puede cobrar cerca
de un 2% anual (para la
clase destinada al gran
publico), mientras que un
ETF de la misma categoria
cobra facilmente menos de
un 0,5%.

Hay otra gran ventaja de los ETFs sobre
los fondos de inversién que estd infrava-
lorada, a mi juicio, y es el hecho de que, a
nivel de productos pasivos (porque en este
campo los ETFs compiten directamente
con los fondos indexados) la gama de pro-
ductos de los ETFs es mucho mds amplia
que la de los fondos pasivos. Un buen ejem-
plo es el caso de los fondos tecnolégicos
que tan de moda estuvieron durante estos
ultimos afios. Pues bien, hay que saber
que hay muy pocos fondos tecnolégicos
pasivos (en nuestro pais hay tan sélo dos
fondos indexados al Nasdaq), mientras que
hay varios ETFs de este sector disponibles
para el inversor espafiol. Y la brecha entre
gama de ETFs y gama de fondos pasivos
se agranda si vamos a categorias de mds
nicho de mercado como, por ejemplo, las
pequeilas compaifiias emergentes o de
determinados paises.

De hecho, para ciertos tipos de activos,
el inversor no tiene otra forma de estar
expuesto que a través de ETFs. No hay ni
siquiera fondos indexados. Estoy pensando
en materias primas especificas (oro, petré-
leo, materias primas agricolas) o en deter-
minadas teméticas (como, por ejemplo, la
energia nuclear o los videojuegos).

Desventajas de los ETFs
Los ETFs no sélo tienen ventajas. También
hay algunas desventajas que merece la
pena destacar. La gran desventaja del ETF
respecto al fondo de inversién es evidente-
mente su tratamiento fiscal, ya que cotiza
como una accién normal y no se beneficia,
por lo tanto, de la exencién fiscal al pasar
de una inversion a otra.

Debido a esto, muchos inversores pien-
san que los ETFs sélo sirven para invertir

La gran desventaja del

ETF respecto al fondo de
inversion es su tratamiento
fiscal, ya que cotiza como
una accion normal y no se
beneficia de la exencion
fiscal al pasar de una
inversion a otra.

a corto plazo y que, como comentaba al
principio del articulo, a largo plazo, es
mejor un fondo de inversidn. No es del
todo correcto. O, por lo menos, no siem-
pre es asi. Hay que tener en cuenta que,
como hemos insistido, los ETFs tienen
comisiones mucho mas bajas que los fon-
dos de inversién y que, en algunos casos,
esos menores gastos pueden compensar la
peor fiscalidad relativa, especialmente para
un inversor de largo plazo que no realiza
demasiados cambios en su cartera.

Pongamos el caso de una cartera de
ETFs que le cuesta al inversor unos gastos
del 1% anual (incluyendo las comisiones
de gestion, los cdnones bursatiles y las
comisiones de custodia), frente a un 2%
anual para una cartera similar de fondos
de inversién. Supongamos también que
la rentabilidad bruta (antes de comisio-
nes) es del 10% anual para ambas car-
teras y que el inversor rota cada afio un
25% de esta ultima. El inversor en fondos
no soportaria ningtin impacto fiscal por
esos cambios de cartera y, por lo tanto,
su rentabilidad neta serfa simplemente
del 8% (10% de rentabilidad bruta menos
2% de comisiones). El inversor en ETFs,
por su parte, s que tiene que soportar
un impacto fiscal por los cambios, pero
es menos elevado de lo que la gente cree.
Para simplificar supongamos que paga un
20% sobre las plusvalias generadas. Pues
bien, el impacto fiscal para el inversor en
ETFs apenas seria del 0,45% anual (9% del
20% y del 25%), un porcentaje menor a
la diferencia de comisiones entre ambas
carteras.

Con este pequeno ejercicio teérico quiero
mostrar que la ventaja fiscal de los fondos
de inversién sobre los ETF es muchas veces
exagerada y se nos olvida que (tarde o tem-
prano) el participe de fondos también ten-
dré que pagar impuestos (salvo si deja sus
inversiones en herencia). G|

La gama de productos de los ETFs es mucho mas
amplia que la de los fondos pasivos. Para ciertos tipos
de activos o sectores, como oro, petroleo, materias
primas agricolas, la energia nuclear o los videojuegos,
no hay ni siquiera fondos indexados.

¢Son mas rentables los fondos activos
que los fondos pasivos, especialmente
en un entrono complicado como el que
vivimos el ano pasado? El 2022 desde
luego brindd a los gestores de fondos
activos la oportunidad perfecta de
demostrar su valia, pero en gran medida
no lo hicieron.

Esta es la conclusion del Barometro
Europeo: activos de renta variable, en
particular, no han demostrado su valia.

Sin duda, este ha sido un mercado muy
dificil, en el que tanto las acciones como
los bonos registraron fuertes caidas en
el 2022. Este es el tipo de entorno en

el que se esperaria que los gestores
activos fueran capaces de superar a sus
competidores pasivos, pero lo que vimos
a finales de afo fue que sdlo el 29% de
los gestores activos de renta variable
fueron capaces tanto de sobrevivir
como de superar a sus rivales pasivos
durante el afo natural 2022 - por lo que
a pesar de este entorno de mercado sin
precedentes, los gestores activos no
fueron capaces de producir un resultado
que fuera superior a sus homodlogos
pasivos.

De media, el 30,5% de los fondos activos
de las 43 categorias de renta variable
analizadas sobrevivieron y superaron

a sus homalogos pasivos en el periodo
de un afio transcurrido hasta finales de
diciembre de 2022. Segtn el informe,
solo tres categorias de renta variable
registraron una tasa de éxito de los
gestores activos igual o superior al 50%
en este periodo.

Sin embargo, a los gestores de renta fija
les fue mejor. En un entorno de tipos de
interés al alza, los gestores activos de
renta fija han podido comprar titulos de
menor duracion para reducir el riesgo de
tipos. (Nota: la duracion es la sensibilidad
del precio de un bono a las variaciones
de los tipos de interés).
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Gestionan activos por un volumen total de 11 billones de dolares,

el 72 por ciento de los cuales estan en manos de los diez mayores,
de un total de 98 reconocidos. Son los fondos soberanos. Un sector
enormemente concentrado en un puiado de paises y con un
determinante poder de decision en los mercados.

FONDOS SOBERANOS

Concentracion
y poder de decision
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TeExTo - Guillermo Barar:dal!a
CFA, PRESIDENTE COMITE ASSET OWNERS DE CFA SOCIETY SPAIN.
Javier Capapé

PHD, DIRECTOR DEL SOVEREIGN WEALTH RESEARCH EN EL IE CENTER FOR THE GOVERNANCE OF CHANGE.
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1 colectivo de fondos soberanos
IEI cuenta, econémicamente, con

un alto nivel de concentracién.
Si el volumen total de activos gestionados
por este sector es de unos 11 billones de
délares a finales de 2022, éstos se concen-
tran mayoritariamente entre el norte de
Europa, Oriente Medio y Asia. Individual-
mente, China, Noruega y Emiratos Arabes
Unidos son los paises de mayor peso. Visto
de otro modo, los diez mayores fondos
soberanos gestionan el 72% del volumen
total.

La diferencia fundamental con cualquier
otra institucién que ostente activos bajo
gestion (como las gestoras de fondos en el
sector financiero) es el hecho de ser ellos
mismos los propietarios de los citados acti-
vos, por lo que su gestién responde a un
propésito especifico.

En la actualidad hay 98 fondos sobera-
nos reconocidos, cifra que contrasta con
los seis que habia antes de 1970. Por lo
tanto, se trata de un sector relativamente

joven, puesto que, a pesar de que los mas

relevantes son al mismo tiempo los de

I Diez entidades
concentran el 72%
de los 11 billones de
dolares que gestionan
los 98 fondos
soberanos existentes.

© NoruegayEmiratos
~ Arabes Unidos

~son los paises de
mayor pesoenel
- sector de los fondos

mayor antigliedad, la mayor parte de ellos
cuentan con menos de 20 afios de historia.

El origen de su riqueza procede habitual
y particularmente de dos fuentes: en un
porcentaje elevado de casos (58%) derivada
de la tenencia de recursos naturales y, en
otros, por gozar sus cuentas nacionales de
un notable superavit.

No obstante, y a pesar de estas magnitu-
des, con el paso de los afos se han desarro-
llado muchos fondos soberanos de menor
tamano, al objeto de propiciar la mejor
gestion posible a los recursos econdémicos
de diferentes paises.

Y es que éstos son fondos efectivamente
controlados por el gobierno de un determi-
nado pais. Son puros fondos de inversién,
con estrategias de largo plazo, sin pasivos
relacionados con pensiones y movidos
Unica y exclusivamente por los intereses
de su patrocinador. Esto es, son un instru-
mento del Estado al que pertenecen. En
esta linea, para mayor precisién, se debiera
excluir de esta categoria a los fondos publi-
cos de pensiones o a las corporaciones pro-
piedad del Estado.
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Tres tipos de estrategias

Debido a esto ultimo, podria también
afirmarse que todos los fondos sobera-
nos son distintos entre si. Los diferentes
marcos regulatorios, niveles de transpa-
rencia o el background de sus profesiona-
les empleados son algunos de los motivos.
Sin embargo, si quisiéramos agruparlos
podriamos clasificarlos en tres categorias:
los denominados fondos de estabilizacion,
los de ahorros o reservas y los de desa-
rrollo.

La estrategia de inversién del primer
grupo, los fondos de estabilizacién, sera
maés conservadora, por la necesidad de
dar soporte financiero a sus correspon-
dientes Gobiernos. En cambio, los del
segundo grupo, los fondos de ahorros o
reservas, tienen una estrategia algo mas
-digamos- mixta, por contar con mayor
horizonte temporal.

Los fondos de desarrollo, el tercer
grupo, siguen una estrategia de mayor
riesgo, sesgado hacia lo que la industria
denomina activos alternativos, al tratar
de cumplir su doble objetivo financiero y
de desarrollo especifico.

En cualquier caso, todos ellos contaran
inevitablemente con un deber fiduciario
con sus futuras generaciones de compa-
triotas.

Finalmente, observar a los fondos sobe-
ranos es también reflejo del rumbo que
toma la economifa global. Si bien Estados
Unidos ha sido el principal destino de las
operaciones en las que ha participado
este colectivo en los tltimos diez aflos,
India, China y Singapur juntas ya le supe-
ran ligeramente. Los tltimos ejercicios
han servido también para destinar algo
mads de inversién al propio pais origen del
fondo, en detrimento de inversiones inter-
nacionales (que, en cualquier caso, siguen
siendo mayoritarias).

Asi las cosas, el crecimiento de esta
tipologfa de inversores institucionales
solo ha sido posible gracias a la prioriza-
cion de sus objetivos de largo plazo (lejos
de preferencias politicas de corto) y a la
elevada profesionalizacién de sus activida-
des, al haber incorporado (como muestra
de ello) a un gran niimero de profesionales
de primer orden a sus filas (procedentes
de grandes multinacionales, bancos de
inversién o gestoras de activos). Estos
son, probablemente, dos atributos clave
aplicables a cualquier inversor.
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La diferencia fundamental con cualquier
otra institucion que ostente activos bajo gestion
es que los fondos soberanos son ellos mismos los
propietarios de los activos que gestionan.

RANKING DE FONDOS
SOBERANOS EN 2021

CANADA
24.35

UNITED STATES
203.16

MEXICO
1.07

KIRIBATI
131

Fuente: [E Sovereign Wealth Research (2022), con
informacion obtenida de los informes anuales y webs de
los fondos o, a falta de ésta, confiando en estimaciones
de Bloomberg, Reuters y Global SWF.
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Proyecto de Investigacion

Josina Kamerling,

CFA Institute y CFA Society Spain

han venido coordinado desde hace
meses un proyecto de investigacion sobre
las finanzas digitales de la Union Europea.
A través de esta iniciativa basada en una
encuesta informal que CFA Institute ha
realizado con sus sociedades miembro
europeas, las dos organizaciones tienen
como objetivo comprender el impacto
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percibido de los avances en el area de
fintech en la UE, en particular en los
diferentes mercados europeos y entre las
Sociedades CFA locales, y resaltar las
similitudes y diferencias con respecto a
cada Estado miembro.

El proyecto de investigacion “Las
Finanzas Digitales de Ia UE” llega en
un momento en que los legisladores y
reguladores han estado negociando el
paquete de finanzas digitales de la Union
Europea, que fue emitido por la Comision
Europea en 2020. El paquete incluye
una serie de propuestas legislativas
destinadas a mejorar la competitividad del
sector financiero de la UE, y permitir que
los consumidores accedan a productos
financieros innovadores, garantizando al
mismo tiempo un alto nivel de proteccion
de los inversores.

Esta encuesta sobre finanzas digitales
se centra en la forma en que las
Sociedades CFA europeas y sus miembros

se han involucrado en los desarrollos de

fintech, asi como los desafios y beneficios

que han experimentado a medida que las
tecnologias financieras se han adoptado
cada vez mas en la industria de la
inversion. Los encuestados también dan
su opinion sobre como se espera que

el sector financiero se transforme en el

futuro a medida que las herramientas

fintech contintan desarrollandose y

evolucionando.

La encuesta se ha organizado en cuatro
secciones diferentes:

1. Compromiso hacia el desarrollo de
fintech: 1a seccion incluye preguntas
sobre el interés de las Sociedades
CFA en los desarrollos de fintech, y
las ventajas y desafios observados
en la promocion de iniciativas de
fintech en su mercado local, asi como
los obstaculos existentes para el
cumplimiento del marco regulatorio.

2. Impacto en la estrategia: se centra
en la evolucion de la estrategia de las
sociedades CFA en la promocion de
iniciativas fintech.

3. Panorama local: la seccion incluye
preguntas sobre el impacto de los
desarrollos fintech entre los miembros
de CFA Institute.

4. Impacto de las nuevas tecnologias:
analiza las consecuencias positivas y
negativas del uso de fintech entre las
empresas y los consumidores. Dado
que muchas preguntas de esta seccion
también se plantearon a los miembros
globales de CFA Institute en la Encuesta
Fintech de 2016, las respuestas y
puntos de vista de los miembros se
comparan con los resultados de nuestra
encuesta anterior. G

NUEVO COMITE

DE IBEROAMERICA
DE CFA SOCIETY
SPAIN

Alirio Sendrea,

CFA, CAD, PRESIDENTE DEL COMITE DE
IBEROAMERICA DE CFA SOCIETY SPAIN Y
RESPONSABLE DE ANALISIS DE INVEXCEL
PATRIMONIO EAF.

CFA Society Spain ha decidido crear el
Comité de Iberoamérica, considerando
el creciente intercambio de talento y capital
entre Iberoamérica y Espafa. El comité nace
con la mision de estrechar lazos, facilitando
el intercambio de conocimiento y la
colaboracion entre los miembros de la
comunidad CFA a ambos lados del Atlantico.
Asimismo, pretende ayudar a que mejore la
visibilidad y entendimiento de los paises
iberoamericanos ante la comunidad
inversora internacional, colaborando con su
desarrollo socioecondmico.

El Comité de Iberoamérica de CFA Society
Spain esta formado por Alirio Sendrea, CFA,
CAd, Responsable de Analisis de Invexcel
Patrimonio EAF; Andrés Gonzalez-Puelles,
CFA, Analista de Renta Fija de Mercados
Emergentes en MFS; Ann Hapka, CFA,
Doctora en estudios de Latinoamérica por la
Universidad de Cambridge; Cristina Cardenas
Thorlund, CFA, CAIA, FRM, CAd, Responsable
de Ventas de Soluciones Corporativas en
Iberia de BNP Paribas; Enrique Carrillo, CFA,
CAIA, FRM, Socio fundador de Meridiana
MFO; Gustavo Pablo Villimar, CFA, Finance
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Manager para EMEA en Atento; José Maria
Leal, CFA, FRM, Responsable de Mercados
Globales en BBVA Colombia; Juan Antonio
Barrionuevo, CFA, socio fundador y CEO de
JA Capital; Juan Saenz, CFA, Director en el
departamento de Riesgo y Control de S&P
Global Ratings Espafia; Juliana Gasparini,
CFA, Sales Trader en el Banco de Chile;
Nicolas Pérez de la Blanca, CFA, CAIA,
FRM, CIO en Santander Private Banking
International; Noelia Povedano, CFA, CEQ

y miembro del consejo de administracion
de Beta Capital Securities y Beta Capital
Management; Paula Bennati, CFA, Directora
de Ventas en Schroeders Argentina; y
Santiago Castillo Pino, CFA, Vicepresidente
en Sigrun Partners.

Estos catorce profesionales tienen
importantes nexos con la region.
Representan nueve nacionalidades, la

mitad son iberoamericanos y el resto
personas que han vivido o trabajado en

ella. Su motivacion compartida es un
enorme sentimiento de gratitud hacia una
region de la que han recibido mucho como
profesionales y personas, sintiendo la
necesidad de retribuirla colaborando en su
profesionalizacion, dando visibilidad a su
capital humano y creando vias de proyeccion
que “cambien vidas”, especialmente para los
mas jovenes.

Segun Alirio Sendrea, CFA, CAd, Presidente
del Comité de Iberoamérica, “la creacion
de nuestro comité es una buena noticia
para la industria financiera iberoamericana.
Trabajaremos por estrechar y enriquecer
relaciones con paises con los que tenemos
muchisimas cosas en comun. La peticion
para formar este Comité desde CFA Society
Spain ha sido atendida por un grupo de
profesionales con una destacada trayectoria
y, mas importante si cabe, con un interés
genuino y desinteresado por ayudar a
profesionalizar la profesion de la inversion
y todo lo que esto representara para la
sociedad iberoamericana en su conjunto”.

EI Comité desarrollara su actividad a través
de eventos de divulgacion y formacion,
networking y educacion, y lo hara en
colaboracion con las distintas sociedades de
la red global de CFA Institute en la region. &
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4{ LOS ANALISIS DE LOS CONSEJEROS

Se esta configurando un nuevo régimen para los
inversores. Podriamos decir que es el régimen de
las tres Pes: Pico (de inflacion), Pausa (en tipos de
interés) y Pivot (de politica monetaria).

F12023 es un afio José Maria Martinez-Sanjuan

CFA, CAIA, Executive director
Global Head of Fund Selection, Santander Private Banking
y miembro del Consejo Editorial de GESTORES.

Mi expectativa es que 10s tipos
permanezcan en pausa durante un periodo
prolongado de tiempo, durante todo 2023.

Hay alguna sorpresa negativa en la inflacion, que el mercado se toma muy mal porque
implicaria mayores subidas de tipos. Ademas, las sorpresas positivas en crecimiento también
alejan las expectativas de un pivot en la politica monetaria.
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Estamos en un cambio de régimen, en donde van a prevalecer
la Volatilidad, la Inflacion y la Politica Monetaria, es decir, un
nuevo régimen VIP para los inversores durante los proximos

tres a cinco anos.

Gonzalo Rengifo

Director General de Pictet AM en Iberia y Latinoamérica y miembro del
Consejo Editorial de GESTORES

Hay que tener en cuenta

Este nuevo régimen para los proximos
tres a cinco anos deberia de ser parecido al
de hace mas de una década, con una inflacion
media del 3% y tipos de interés también del 3%.
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Inflacion y... ;recesion?

Si finalmente se produce la recesion, lo cual dudo, sera la mas anunciada de la historia.
Aunque es cierto que algunos signos —como las subidas de tipos, la inversion de la curva
y 1a evolucion de ciertos indicadores— preconizan una desaceleracion de la economia, no
predeterminan que lleguemos al negativo desenlace de una recesion.

. m
T —

CONSEJEROS

n economia existe recesion cuando hay contrac-

cién, es decir, un crecimiento negativo del PIB en un

periodo determinado. Se suele aceptar que bastan

dos trimestres con evolucién negativa para que se
considere que entramos en recesion. No obstante, conviene
matizar esta idea.

Pongamos el ejemplo de China: su economia ha estado
creciendo por encima del 6% en la tltima década y su PIB
se expandio un 2,3% en 2020. En este caso, aunque el creci-
miento haya sido positivo, si percibimos el fenémeno como
una recesion, pese a que la tasa haya sido positiva.

El dltimo informe WEQO (World Economic Outlook) del
Fondo Monetario Internacional prevé un crecimiento global
débil, un 2,9% en 2023 y un 3,1% en 2024, frente al 3,4% de
2022. La comparacién es alin més decepcionante si tene-
mos en cuenta que la media de los tltimos veinte aflos ha
sido del 3,8%. Hay desaceleracion, s, pero cifras alrededor
del 3,0% no son dramaticas, ya que el PIB global ha estado
oscilando en un rango entre el 3 y el 4% en la tltima década.
Incluso si sélo (jviva la tilde diacritica!) miramos las cifras
de los paises desarrollados, donde los datos han sido mas
pobres en las dltimas décadas, los resultados no son tan
malos: el crecimiento agregado de este grupo pasard del
2,4% de 2022 al 1,2% en 2023 y al 1,4% en 2024.

Por lo tanto, la primera conclusién es que no esperamos
una recesion, sino sélo una desaceleracion. Pero incluso asi,
los riesgos no son necesariamente a la baja. ;Qué significa
esta expresién tan utilizada por los economistas? Pues senci-
llamente que el error de prevision se estima que estard en un
menor crecimiento al previsto. Y no hay riesgos a la baja nece-
sariamente porque concurren signos positivos y negativos.

Entre los riesgos a la baja esta el recrudecimiento de la
guerra en Ucrania, acontecida tras la invasién de este pais
por parte de Rusia; el mercado estd descontando que la gue-
rra serd dilatada en el tiempo, pero que estard muy con-
centrada en el espacio. Cualquier desenlace distinto a este
puede tener consecuencias incalculables.

Otro riesgo a la baja es la inflacién: estd mostrandose
resistente y los bancos centrales deben ser severos en sus
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politicas monetarias para devolver el alza de precios a sus
objetivos (la cifra del 2,0% es comtn entre ellos). Prevemos
que la inflacion esté elevada todo el afio 2023, de modo que
descartamos cualquier rebaja de tipos en este afio tanto
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos como
por el Banco Central Europeo. Es mds, todavia esperamos
nuevas subidas de tipos de interés hasta el 5,5% en el primer
caso y hasta el 4,0% en el segundo. Aqui sf puede haber una
sorpresa negativa si las altas tasas de inflacion persisten,
porque la subida puede ir mas alla de lo descontado por
los operadores.

Deciamos que no todos los factores ponderan ala baja. La
disminucién general de los precios de la energia y la reduc-
cién de los cuellos de botella en la oferta global de productos
van a tener una influencia positiva. Y en un primer examen,
el cambio de politica de China respecto a la covid también
actuara como un factor de impulso.

No estamos en la antesala de una recesion, sino
solo de una desaceleracion. En cualquier caso, es
seguro que tendremos tipos de interés mds altos
durante mds tiempo de lo que espera el mercado.

En sintesis, el actual panorama no parece ser la antesala
de una recesién, sino inicamente de una desaceleracion, en
la que los riesgos no son necesariamente a la baja, puesto
que concurren factores que van a influir tanto positiva como
negativamente. Lo tinico de lo que podemos estar seguros
es de que vamos a tener tipos de interés mds altos durante
mas tiempo de lo que espera el mercado..

(*) CFA, CAd, senior member de CFA Society Spain, miembro del Consejo de
Inversiones de MdF Family Partners, director de Asuntos Econdmicos, Universidad
Pontificia Comillas y miembro del Consejo Editorial de la revista GESTORES.
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TECNOLOGIA
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iTransforma tu
nhegocio digitalmente!

CIMD Intermoney te ofrece
soluciones innovadoras a traves
de los mejores profesionales
de Consultoria y Business
Innovation.

Desde el analisis y gestion de
riesgos hasta la adaptacion
regulatoria, te brindamos el
servicio necesario para ayudarte
a aprovechar al maximo las
oportunidades tecnoldégicas.
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