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MAS ALLA DE VENUS

En el universo de la inversion, descubrimos estrellas tecnoldgicas a afos luz

LA ULTIMA FRONTERA |

de ese planeta inhabitable y que, ademas, nos ayudaran a salvar el nuestro. a - i

Venus’, afirma Bob, el protagonista de la novela
“Portico”, cuando se refiere a la elevada cultura
financiera de su amante, Klara. Algo que ratifica al asegurar
que ella “nunca en su vida habia puesto un dolar en algo que no
entendiera totalmente’.

173 H abia invertido dinero en una fibrica alimenticia de

Frederik Pohl —genio de la ciencia ficcién, comparable a figuras
mds populares como Isaac Asimov o Arthur C. Clarke- escribi6
esta obra maestra en 1977. Dos décadas antes habia publicado,
junto con otro maestro como Cyril M. Kornbluth, Mercaderes
del Espacio’, novela en la que ya habla de la colonizacién
econdmica de Venus. Ignoro si Pohl conocfa a Warren Buffett y
si estaba reproduciendo en “Pértico”uno de los mas conocidos
criterios de inversion del célebre Ordculo de Omaha: nunca
invertir en algo que no se entienda totalmente.

Pero en estos tiempos, justo cuando se publican investigaciones
sobre la posible existencia de vida en Venus, entendemos
muchas mas cosas que a finales del siglo pasado, en pleno
estallido de la burbuja puntocom. Y viene bien recordar que, en
el universo de la inversion, quizas ya estemos mucho mas alld de
lo que nunca podriamos encontrar en ese planeta tan cercano,
cuyo calentamiento global (;les suena este concepto?) provoca
que su superficie goce de unos 400 grados de temperatura, muy
adecuados, por ejemplo, para fundir el plomo o el estario, pero
no para vivir... y menos ain para invertir.

No, no nos hace falta viajar hasta Venus para encontrar buenas
inversiones de un futuro ya presente. Las nuevas tecnologfas,

de los que muchos (incluido el propio Buffett) desconfidbamos
cuando se nos presentaban en forma de burbujas gaseosas, ya
han tocado tierra y la estdn transformando a gran velocidad.

Un proceso acelerado por los efectos de este virus que la OMS
declar6 pandemia global hace ya siete meses y que amenaza con
quedarse mucho tiempo entre nosotros.

Vivimos ya en la segunda era DC. La primera fue, obviamente,
la de Después de Cristo. Esta segunda es la de Después del

MANUEL MORENO CAPA e DIRECTOR DE GESTORES

Coronavirus. ;Saldré de ella un mundo mejor o peor? Muchos
se temen lo segundo. Para evitarlo, las nuevas tecnologias
seran imprescindibles. Y tampoco se puede prescindir de ellas
en una cartera de fondos bien diversificada. Maxime cuando,
ademads, muchas de estas tecnologias no son evanescencias
tedricas, fundamentadas sélo en expectativas, e imposibles de
entender ni siquiera por inversores tan listos como Buffett. Las
tecnologias de las que ahora hablamos estdn tan desarrolladas,
estudiadas y cercanas que las llevamos en nuestros bolsillos
(en teléfonos a menudo mads inteligentes que sus usuarios), que
potencian nuestras comunicaciones y nuestro trabajo (como
lared 5G), o que se aplican en multitud de sectores, incluido
algunos que, como el sanitario, exploran incansables en busca de
la ansiada vacuna.

Ya hay un fondo de inversién que invierte exclusivamente en 5G
(descibranlo en la pdgina 25) y multitud de otros (pagina 20)
centrados en las mas rentables tecnologias, reforzadas ademas
por los nuevos hébitos sociales y laborales de la era DC. Si
prefiere centrarse en materiales que se fundirfan en Venus pero
que son imprescindibles en las tltimas tecnologias de la Tierra,
puede apostar por los semiconductores (pdgina 14).

Todo ello, sin perder de vista opciones de inversiéon més
artesanales, olvidadas por otros medios pero que en esta revista
nos gusta destacar. Son fondos que ya analizamos en nuestra
primera edicién titulada, no por casualidad, “Estrellas por
descubrir en el universo de los fondos’, o en la portada de hace
justo un afo, “Gestores que se juegan su propio dinero”. Muchos de
esos fondos y gestores han mantenido su brillo en medio del
agujero negro econémico y social. Pero como el universo de
nuestras paginas no es infinito, mostramos sélo algunos de ellos
en el tema de portada de esta nueva edicién de “GESTORES".
Aunque la tecnologia sea en estos momentos lo més grande y
dediquemos a ella casi la mitad de la revista, no olvidemos que
lo pequeiio también puede ser hermoso, ademas de estar en el
origen de todo. Porque, como popularizé Carl Sagan, ‘somos
polvo de estrellas reflexionando sobre las estrellas”. Y, por qué no,
sobre las estrellas de la inversién m4s alld de Venus. [€

“Las nuevas tecnologias ya no ofrecen evanescentes expectativas dificiles
de entender por los inversores, sino realidades que transforman nuestra vida”
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Fondos que ganan a la pandemia

Algunas estrellas nacientes en el universo de los fondos, asi como un pufiado
de gestores que se juegan su propio dinero, estan logrando buenos rendimientos
pese al agujero negro generado por el coronavirus en la economia y los mercados.
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No son todos los que lo han conseguido, pero
seleccionamos seis fondos de inversion con
resultados positivos pese a los efectos del
coronavirus. Son productos que ya conociamos:
algunos de ellos fueron analizados hace justo un
afo en nuestro tema de portada “Gestores que
se juegan su propio dinero”; otros los seguimos
desde el primer nimero de “GESTORES” (editado
en abril de 2019), cuya portada fue “Estrellas por
descubrir en el universo de los fondos”.

TextO | Fernando Luque*
EDITOR DE MORNINGSTAR EN ESPANA

Co6mo ha impactado la Covid-19 en la evolucion
u y resultados de algunos de esos fondos emergen-
tes, de esas estrellas por descubrir, analizadas
en estas mismas paginas de la revista “GES-
TORES”, precisamente en su primer nimero,
editado en abril del afio pasado? Eran, y siguen siendo, fondos
relativamente pequeiios, con poca antigiiedad y, en genera I,
poco conocidos por parte del gran publico, pero que merecen
la atencién de los inversores. Mostramos ahora algunos de estos
productos que han logrado batirse con éxito en un ambiente de
mercado tan contaminado como el de este virico ejercicio 2020.
2Y como han defendido el dinero de sus participes esos ges-
tores que también se juegan sus propios ahorros en los fondos
que gestionan? En la edicién de “GESTORES” de octubre de
2019, hace justo un afio, analizamos siete casos de gestores que
se juegan su pellejo (“the skin in the game”, como se dice en el
mundo anglosajén), en los fondos que gestionan, puesto que
han invertido en ellos su propio patrimonio y, en muchos casos,
el de sus familiares y amigos.

Con el extrano y peculiar tiempo vivido desde la publicacién
de esos temas, y sobre todo a la vista de las turbulencias que el
coronavirus ha provocado en los mercados, llega el momento
de hacer balance. No son todos los que lo han conseguido, pero
analizamos aqui seis fondos que han logrado buenos resultados
tras batirse duramente contra los efectos de la pandemia. Son
estrellas por descubrir que han conseguido mantener su brillo
en un universo tan incierto, y gestores que se han adaptado para
no perder ni su dinero ni el de sus participes pese ala que esta
cayendo en la economiay en los mercados. G

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




> GPM Gestion Activa Alcyon

Uno de los fondos que ha

conseguido navegar con éxito los
vaivenes provocado por el coronavirus
es el GPM Gestién Activa Alcyon,
gestionado por Jorge Ufano. De hecho, el
fondo recibi6 por primera vez un rating
Morningstar en marzo de este afio y ha
conseguido desde entonces mantener
las 5 estrellas en esta calificacién. Fue
uno de los fondos analizados en el tema
“Gestores que se juegan su propio
dinero”, publicado por esta revista hace
justo un afo, en octubre de 2019.

El fondo utiliza como estrategia
principal el factor de tendencia
Momentum. Segiin comenta el gestor,
Jorge Ufano, este factor fue indicando la
venta de titulos de una forma progresiva y
efectiva desde el 20 de febrero de 2020, lo
que provoco que el fondo pasara de tener
unas 70 compaiifas en cartera a contar
con tnicamente una docena al cierre de
marzo. Ademds, el gestor seflala que las
acciones que no se vendieron (como por
ejemplo Amazon, Docusign, Logitech
o Clorox) fueron las que menos bajaron
y las que posteriormente subieron con
mas fuerza, coincidiendo con las que
se adaptan mejor al nuevo paradigma
econdémico que ha aparecido con esta
pandemia.

A finales del duro primer trimestre de
este 2020, el fondo sélo perdia un 2% e
incluso el mes de marzo fue el mejor en
rentabilidad cosechada de la historia del
fondo GPM Gestion Activa Alcyon.

“El rebote del segundo trimestre —
sefiala el gestor del fondo—no lo pudimos
aprovechar como nos hubiese gustado.
Una vez cerradas las posiciones en
acciones, éstas se vuelven a abrir de forma
progresiva una vez las acciones, indices
y sectores en los que invertimos van
recuperando su inercia alcista. Estuvimos
posicionados y lo estamos a dia de hoy
especialmente en comparifas de los
sectores mas fuertes tendencialmente
como salud, tecnologia o mineras de oro,
pero con una exposicién pequeria’.
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Jorge Ufano subraya que su estrategia
principal “se complementa con varias
estrategias estacionales y de volatilidad
que ayudaron a atenuar las caidas en
el primer trimestre, pero que también
mermaron ligeramente nuestra
rentabilidad con el fuerte rebote que se ha
producido en los mercados americanos
en los dltimos meses”.

En cualquier caso, considera que el
balance es positivo: “Estamos satisfechos
con los resultados en lo que llevamos
de afio. E1 GPM Alcyon es un fondo
mixto de riesgo moderado y uno de
nuestros objetivos sigue siendo que
la evolucién del valor liquidativo sea
robusta. Nunca vamos a tumba abierta
a buscar rentabilidades, lo hacemos
con moderacién y prudencia siempre
y cuando se den las circunstancias de
que tengamos las probabilidades de
conseguir retorno a nuestro favor. Esta
peculiaridad nos ha permitido estar
tranquilos y no haber tenido grandes

VL: EUR 11,56 (18/08/2020)

Cambio del dia: -0,17%

Categoria Morningstar™: Mixtos moderados EUR - Global

ISIN: ES0142630054

Patrimonio (Mil): EUR 3,18 (18/08/2020)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 3,18 (18/08/2020)

Comision Max. Suscripcion: —

Gastos corrientes: 2,30% (07/02/2020)

Comportamiento hasta 31/07/2020

Categoria: Mixtos Moderados EUR-Global

El GPM Alcyon es un
fondo mixto de riesgo
moderado y uno de sus
objetivos sigue siendo
que la evolucion del
valor liquidativo sea
robusta y no dé sustos
a sus participes.

sustos con los bruscos movimientos

del mercado durante los momentos

mas delicados de la pandemia del
coronavirus. Para nuestros participes es
importante no tener grandes sustos en el
valor liquidativo del fondo incluso en los
histéricamente peores momentos para
los mercados”.

> Anattea Gestion

Una gestora a la que le seguimos

la pista por su particular forma
de abordar la inversion, al apostar por
la gestién cuantitativa, fue Anattea
Gestién. En la edicion de abril de
2019 de la revista “GESTORES”, y
concretamente en su tema de portada,
“Estrellas por descubrir en el universo
de los fondos’, ya comentamos que esta
gestora espaiiola es una de las pocas
cuya filosofia de inversién se basa en
el andlisis cuantitativo y de retorno
absoluto.

Durante las fuertes caidas del

primer trimestre de 2020, los fondos
de la gestora tuvieron una rentabilidad
positiva con una volatilidad controlada
debido al exhaustivo control del riesgo
que mantiene, ajustando las posiciones
amedida que la volatilidad aumenta.
Desde la gestora comentan que “esto,
junto con una diversificacion eficiente
entre estrategias, espacios temporales

y clases de activos, ha permitido a
Anattea ser la gestora espafiola con mejor
comportamiento en el que posiblemente
ha sido el trimestre més volatil desde
hace afios”.

Por otro lado, el no asumir posiciones
cortas en renta variable ha hecho posible
que, en el segundo trimestre, donde las
bolsas registraron un rebote explosivo,
los fondos de la gestora mantuvieran
también rentabilidades positivas con el
riesgo ajustado.

Desde Anattea insisten en que sus
fondos son un complemento perfecto
a una cartera tradicional, dado que
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permiten disminuir el riesgo en tiempos
convulsos, en los que la incertidumbre

es la protagonista. Afladen que ese es el
principal objetivo: “aportar valor con una
gestién alternativa descorrelacionada que
intenta maximizar la ratio rentabilidad-
riesgo, que es el mejor indicador de una
gestion de calidad”.

Si hay un fondo que podemos destacar
de esta pequefia gestora es el Anattea
Kunié Quant, que en los ocho primeros
meses de este afio acumula una
rentabilidad del 5,5%, para situarse en el
top 10 de fondos alternativos esparfioles
con mayor rentabilidad.

¢ Anattea Kunié Quant Fl

Estadistica rapida

VL: EUR 99,51 (02/09/2020)

Cambio del dia: -0,10%

Categoria Morningstar™: Alt - Multiestrategia
ISIN: ES0109204000

Patrimonio (Mil): EUR 3,64 (02/09/2020)
Patrimonio Clase (Mil): EUR 3,64 (02/09/2020)
Comision Max. Suscripcion: —

Gastos corrientes: 1,60% (24/08/2020)

Comportamiento hasta 31/08/2020

Categoria: Alt Multiestrategia

Anattea Gestion es una de las pocas gestoras
espaiolas cuya filosofia de inversion se basa
en el analisis cuantitativo y de retorno absoluto.
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> Annualcycles Strategies

Otro fondo de gestion alternativa

que habiamos destacado en el
analisis realizado en abril del afio pasado,
“Estrellas por descubrir en el universo
de los fondos’, es el Annualcycles
Strategies gestionado por Albert Parés.

“No nos fidbamos de la epidemia

que venfa de China y al inicio de la
correccién el fondo estaba invertido
s6lo un 50% en renta variable”, comenta
Parés respecto al posicionamiento de los
fondos durante la crisis del coronavirus.
‘A medida que fue cayendo el mercado
—afiade-, fuimos incrementando
posiciones, pero de manera prudente,
en renta variable. La inversién alcanzé
su nivel méximo del 70% el dia 18 de
marzo. El incremento fue inferior a
otras correcciones similares y estamos
invertidos un poco por debajo de lo

El Annualcycles
Strategies es un fondo
de gestion alternativa
que al principio de la
crisis virica solo tenia
un 50 por ciento de

su inversion en renta
variable.

10 | Octubre 2020 | GESTORES

que cabria esperar en los niveles de los
indices. Creemos que las consecuencias
de la pandemia pueden ser graves a
pesar de la voluntad de los bancos
centrales y los politicos”.

“El escenario que manejaba —subraya—
era que habrfa mucha volatilidad por
un periodo largo de tiempo, euforia en
momentos de recuperacion, seguido de
miedo en los momentos de presentacién
de resultados”. En este escenario,
comenta, optd por vender volatilidad.

Parés también sefiala que “después del
primer rebote, ya con el Eurostoxx por

encima de 2.800, entre el 27 de marzo y el 22

de mayo nos mantuvimos en un rango de
entre el 55% y el 65% en renta variable, pero
con gran cantidad de calls y puts vendidas,
recuperando mas rapido que los indices
debido alas primas cobradas. A partir de
finales de mayo y ya entrando en verano,
hemos reducido el riesgo a una media del
40%, ya que el periodo veraniego es un

momento propicio para nuevas correcciones.’

¢ Annualcycles Strategies Fl
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Estadistica rapida

VL: EUR 14,15 (04/09/2020)

Cambio del dia: -0,24%

Categoria Morningstar™: Alt - Multiestrategia
ISIN: ES0109298002

Patrimonio (Mil): EUR 7,88 (03/09/2020)
Patrimonio Clase (Mil): EUR 7,88 (03/09/2020)
Comision Max. Suscripcion: —

Gastos corrientes: 1,14% (19/12/2018)

Comportamiento hasta 31/08/2020

Categoria: Alt - Multiestrategia

> Esfera Seasonal Quant Multistrategy

Uno de los fondos esparioles
que mejor han atravesado los

vaivenes de los mercados provocados por
el Covid-19 es sin duda el Esfera Seasonal
Quant Multistrategy, analizado en el tema
de portada, “Gestores que se juegan su
propio dinero”, publicado por la revista
“GESTORES” hace ahora un aflo, en
octubre de 2019.

Desde la gestora comentan que
el producto (gestionado por Victor
Hernéandez y asesorado por Gregory
Plascintar), que es un fondo de retorno
absoluto, no se ha visto afectado de forma
significativa por el coronavirus, gracias
sobre todo a la diversificacién de sus
operaciones y estrategias (multiestrategia,
spreads con futuros, estacionalidades,
volatilididad...).

El fondo siempre busca no depender
de la direccién de un mercado. La gestora
explica asf su estrategia: “Intentamos
hacer estrategias long/short donde la
regresién a la media es mds alta y atin
mas en los productos en que operamos,
las materias primas. Y no sélo la regresion
ala media, sino la estacionalidad de las
materias primas, al fin y al cabo, a pesar de
la Covid-19, siguen las mismas pautas de
plantacién, recolecta, almacenaje, épocas
de consumo, etcétera, que es lo que
marcan las estacionalidades, lo cual nos
beneficia’. Este tipo de estrategias implica
al grueso de la cartera y han aportado la
rentabilidad esperada en este periodo tan
atipico y desconocido hasta ahora.

Gregory Plascintar, que asesora el
fondo, indica que, ‘como era de esperar,
las estrategias de volatilidad les han dado
un extra de rentabilidad, ya que mediante
opciones (largas y cortas) se posicionaron
para un posible aumento de la volatilidad
en diversos activos , sobre todo en indices
bursatiles, donde se habia llegado a
unos niveles de complacencia maxima
(minimos histéricos de volatilidad)”.

También hay que destacar
positivamente las estrategias alcistas
cubiertas (combinacién de futuros, ETF’s

GESTION
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El Esfera logro un 19,23%
de rentabilidad en el
primer semestre de 2020.

y opciones call/put vendidas) en los
metales preciosos, que han dado un buen
empujoén a la cartera.

En los meses que quedan del afio,
indica Gregory Plascintar, seguirdn
con las estrategias estacionales de final
de ejercicio, estrategias post-recolecta
en los mercados de granos y estrategias
en los mercados de energia y carne, asi
como cualquier estrategia de regresién a
la media que puedan implementar ante
desviaciones importantes que puedan
detectar (siempre apoyadas en el andlisis
fundamental).

Ademads, comenta que “seguimos
aumentando nuestras posiciones
largas de volatilidad de nuevo en varios

Estadistica rapida

VL: EUR 125,08 (04/09/2020)

Cambio del dia: -0,20%

Categoria Morningstar™: Alt - Multiestrategia
ISIN: ES0131462097

Patrimonio (Mil): EUR 6,31 (31/05/2020)
Patrimonio Clase (Mil): EUR 4,13 (27/08/2020)
Comisién Max. Suscripcion: —

Gastos corrientes: 1,60% (31/07/2020)

Comportamiento hasta 31/08/2020

Categoria: Alt Multiestrategia

mercados, ya que nos parece que el
mercado esta alcanzando otra vez niveles
muy atractivos para iniciar este tipo de
estrategias (debido, basicamente, a las
politicas ultraexpansivas de los bancos
centrales). Actualmente estamos con
la cartera poco ponderada respecto a
nuestra media, ya que estamos esperando
oportunidades que ya estdn apareciendo
poco a poco y que también vendrdn junto
con la volatilidad”.

Hay que mencionar que el fondo no
s6lo ha batido al mercado en este afio
tan atipico, al lograr ser el segundo mejor
fondo nacional en rentabilidad (19,23%)
en el primer semestre de 2020, sino que
lo halogrado con una volatilidad que se
sitiia en el 8,16%, muy por debajo de los
mejores fondos nacionales del 2020 (sobre
todo de renta variable), lo que indica
una mayor estabilidad en la obtencién
de rentabilidades positivas y un riesgo
mas reducido. Este es, precisamente, uno
de los objetivos principales del Esfera
Seasonal Quant Multistrategy.
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> Renta 4 Multigestion Numantia Patrimonio Global

Otro gestor que ha sabido

sacar provecho de la crisis es
Emérito Quintana, gestor del Renta
4 Multigestién Numantia Patrimonio
Global, un fondo que tenemos
clasificado en Morningstar como
mixto flexible global. De hecho, su
comportamiento ha sido tan bueno
que el fondo recibid por primera vez un
rating Morningstar en el mes de julio,
con la calificacién méaxima de 5 estrellas.
Fue uno de los fondos analizados en el
tema “Gestores que se juegan su propio
dinero”, publicado por esta revista en su
edicion de octubre del afio pasado.

Quintana explica asi la estrategia
desarrollada en este fondo: “En
Numantia tuvimos la suerte de
encontrarnos en febrero con nuestro
mayor nivel de liquidez histérico,
cercano al 30%. No es nada habitual,
porque nuestra filosoffa siempre es
optimista con el largo plazo y no
creemos en el market timig, pero existia
un importante nimero de empresas que
desedbamos incluir en cartera y cuya
valoracién nos parecia elevada.’

También comenta que durante las
caidas provocadas por la pandemia
encontrd valoraciones mas que
razonables y compré con calma, hasta
estar invertido casi completamente a
mediados de marzo. Esto le permitié
aprovechar muchas oportunidades y la
recuperacién posterior de los mercados
bursatiles.

Precisa que “no pensadbamos en «dejar
algo de pdlvora» por si el mercado caifa
mas; si la valoracion es atractiva a largo
plazo, invertimos, sin jugar a especular
con las expectativas. Estando fuera
del mercado puedes perderte afios de
rentabilidad en semanas”.

Esa liquidez, la rotacién y el buen
comportamiento de empresas en
cartera como Tesla, Carvana, Amazon,
Facebook , asi como los royalties de
oro, permitieron al fondo llegar a finales
de agosto con una rentabilidad de
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El mundo digital supone
aproximadamente un 25%
del fondo Numantia.

casi el 5% en 2020, a pesar de la fuerte
revalorizacion del euro (la cartera de este
fondo tiene mucha exposicién al ddlar).
Quintana también indica que fue
optimista con algunas empresas de
calidad expuestas al sector turistico e
inmobiliario, como InterContinental
Hotels, Aena, Amadeus, MGM Growth
Properties o Newmark Group.
“También invertimos con decisién en

Softbank Group y Carvana’, afiade.
Comenta que “tras la recuperacién
de las cotizaciones, hemos rotado a
ideas mas conservadoras y expuestas al
mundo digital. Puede que el problema
se resuelva o que dure varios afios,
pero lo que esté claro es que algunas

tendencias que ya existian se han
acelerado enormemente, como el
comercio electrénico, el streaming o la
comida a domicilio. Muchas personas
han probado por primera vez Amazon,
Netflix o Spotify, han creado hébitos
duraderos, y se han dado cuenta de que
son alternativas mas rapidas, comodas
y baratas, y para eso ya no hay vuelta
atras. Ademas de nuestras importantes
inversiones en Amazon y Facebook,
hemos afiadido a la cartera Spotify, Sea
Limited, Just Eat Takeaway y Square”.
“Ese mundo digital —-subraya Emérito
Quintana- supone aproximadamente
un 25% de Numantia, mientras que
el nicleo de la cartera sigue marcado
por empresas de calidad, mas cercanas
a los dtomos que a los bits, como las
infraestructuras de Brookfield, los
desarrollos inmobiliarios de Howard
Hughes Corp, las villas para la tercera
edad de Ryman Healthcare, las barricas
de roble de TFF, o los camiones de
basuras de Waste Connections.

¢ Renta 4 Multigestion Numantia Patrimonio Global FI - % % &% %
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Estadistica rapida

VL: EUR 12,43 (02/09/2020)

Cambio del dia: 0,52%

Categoria Morningstar™: Mixtos Flexibles EUR - Global

ISIN: ES0173311103

Patrimonio (Mil): EUR 10,10 (02/09/2020)

Patrimonio Clase (Mil): EUR 10,10 (02/09/2020)

Comision Max. Suscripcion: —

Gastos corrientes: 1,92% (22/05/2020)

Comportamiento hasta 31/08/2020

Categoria: Mixtos Flexibles EUR - Global

> Wellington Asia Technology Fund

Otro delos fondos que
analizamos en el primer niimero
de “GESTORES” (abril de 2019) y que ha
conseguido vencer a la pandemia es el
Wellington Asia Technology Fund. Es de los
muy pocos fondos asidticos exclusivamente
centrados en el sector tecnoldgico. De
los grandes sectores, el tecnoldgico ha
sido claramente el ganador de esta crisis
por obvias razones: el confinamiento
de los consumidores a nivel mundial ha
hecho que los negocios relacionados de
alguna forma con internet se hayan visto
claramente beneficiados en bolsa. Todo el
mundo tiene en mente el comportamiento
espectacular que ha protagonizado el
indice Nasdaq 100, que subié un 30% en los
ocho primeros meses de este aflo.
Es cierto que el Wellington Asia

Wellington Asia
Technology Fund es de
los pocos fondos asiaticos
exclusivamente centrados
en tecnologia.

Technology Fund no lo ha hecho mejor
que los fondos invertidos en compariias
del Nasdagq, pero en realidad este fondo
debe compararse con los demés fondos
de renta variable asidtica. Y en ese
comparativa, si que el fondo destaca
sobre los demds. Por ejemplo, de enero a
agosto acumuld una rentabilidad del 12%
en euros, frente a una caifda del 1% para
la media de la categorfa de renta variable
Asia-Pacifico excluyendo a Japon.

A nivel de valores incluidos en la
cartera del fondo, no ha habido grandes
variaciones. Compaiiias como Keyence
Corp, Taiwan Semiconductor
Manufacturing, Tencent Holdings Ltd,
Samsung Electronics o Alibaba Group
Holding forman parte de las mayores
posiciones del fondo.

GESTION
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Estadistica rapida

VL: USD 11,03 (08/09/2020)

Cambio del dia: -0,62%

Categoria Morningstar™: RV Sector Tecnologia
ISIN: LU1751454437

Patrimonio (Mil): USD 159,72 (08/09/2020)
Patrimonio Clase (Mil): USD 128,52 (08/09/2020)
Comision Max. Suscripcion: 5,00%

Gastos corrientes: 2,14% (14/02/2020)

Comportamiento hasta 31/08/2020

Categoria: RV Sector Tecnologia
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SEMICONDUCTORES

Un sector refugio...
pero caro y volatil

-

Los semiconductores forman un subsector tecnoldgico caracterizado
por fuertes crecimientos, elevada competencia y altos costes en

I&D. Pese a su constante expansion, el sector padece con frecuencia
caidas coyunturales de demanda y fracasos en algunos de sus
productos. Al no ser especialmente afectadas por la pandemia, las
compaiias de semiconductores se han convertido en sector refugio
(pese a su volatilidad intrinseca) y estan presentes en numerosas
carteras de fondos tecnoldgicos. Pero en general estan caras en
Bolsa, lo que reduce su potencial de revalorizacion.

Alejandro Scherk Serrat *

as empresas de semiconductores
L constituyen un subsector dentro
del amplio grupo de comparifas
TMT (tecnologia, medios y telecomunica-
ciones), caracterizadas por un destacado
componente tecnoldgico, elevado creci-
miento, gran necesidad de innovacién y
fuerte competencia mundial.

Estrictamente hablando, un semiconduc-
tor es un elemento quimico que se compor-
ta como un material conductor o aislante
seglin las caracteristicas del medio en que
se halla, como campos eléctricos, campos
magnéticos, radiaciones, presién o tempe-
ratura. Hay catorce elementos quimicos que
se comportan asf seglin las circunstancias.
Entre esos elementos destacan el carbono
(C), el silicio (Si), el cadmio (Cd), el azufre
(S), frecuentemente asociado a cadmio, el
aluminio (Al), el germanio (Ge) y otros va-
rios metales y semimetales con estructura
quimica caracteristica (tetravalente o con
cuatro enlaces quimicos).

En la préctica, llamamos semiconductor a
cualquier circuito (chip, microchip) que incor-
pore estos elementos y estas caracteristicas, y
englobamos como empresas de semiconduc-
tores a las companias que disefian, fabrican
y/o comercializan procesadores y memorias
basandose en este tipo de productos.

Evolucion y aplicaciones

Los semiconductores sirven para construir
circuitos integrados (transistores) que se
usan en infinidad de industrias y aplica-
ciones, como los smartphones, los ordena-

I E| sector de
semiconductores engloba a
las companias que disefan,
fabrican y/o comercializan
procesadores y memorias
basadas en este tipo de
productos.

dores personales, las supercomputadoras,

las bombillas LED o diversos circuitos de

la industria de la automocién. De ahf su
ubicuidad y su potencial.

En referencia a las memorias producidas
para méviles, PCs y otros aparatos, existen
dos grandes tipos:

- LaNAND o puerta légica de entrada pro-
duce una salida falsa al circuito si todas
las entradas son verdaderas, y su nombre
procede de las abreviaciones NOT (NO)
y AND (Y).

- LaDRAM (Dynamic Random Access Me-
mory), o RAM dindmica, es muy parecida
ala anterior y basada en condensadores.

En 1965, Gordon Moore, cofundador de
Intel, uno de los grandes monstruos del
sector, enuncié la Ley de Moore, en la que
afirmaba que la tecnologfa tenfa un gran fu-
turo y el nimero de transistores de un mi-
croprocesador se duplicarfa cada afio, aun-
que luego elevd este periodo a dos afios (a
veces se habla de dieciocho meses, pero esta

ANALISIS SECTORIAL |

ultima cifra no es correcta). Aceptando esto,
para un numero estable de procesadores la
industria de semiconductores se multiplica-
rfa aproximadamente por mil en veinte afios
y por un millén en cuarenta afios.

Si pensamos en aquellos primeros orde-
nadores gigantescos de la comparifa IBM,
que ocupaban muchos metros ctibicos de
una habitacién fuertemente vigilada, y que
almacenaban menos memoria que cual-
quier movil actual de ultimo modelo, que
pesa unos pocos centenares de gramos, nos
podemos hacer una idea del progreso que
ha experimentado la capacidad de procesa-
miento y memoria. El fuerte crecimiento de
este subsector procede de esta necesidad
constante de multiplicar la potencia de los
circuitos integrados.

En consecuencia, no debe sorprender que
la evolucién tecnolégica de los semicon-
ductores haya sido explosiva, y su historia,
aunque breve, refleje una evolucién cons-
tante, donde la inversién en I&D ha sido
absolutamente fundamental. La potencia,
capacidad y prestaciones de los diversos
semiconductores para sus multiples aplica-
ciones han sido, son y, muy probablemente,
van a seguir siendo los principales motores
de la industria en cuanto a competitividad,
participacién en el mercado y hegemonia
global. Compaiifas tan potentes como Intel
(nuestra favorita en el sector) estén enfren-
tandose a problemas serios derivados de la
insuficiente innovacién de algunos de sus
productos, lo que da cancha al avance de
algunos de sus principales competidores,
como Advance MicroDevices (AMD) o al-
gunos productores asidticos muy potentes
como Samsung Electronics (SSE).

La necesidad constante de mantener
elevados niveles de 1&D obliga a las com-
paifiias a invertir permanentemente con el
doble riesgo del fracaso de la tecnologia
investigada o la caida de demanda, algo
que sucede de forma regular. Es por eso
que, pese al gran potencial del sector, estas
debilidades en forma de caida de ventas y
exceso de capex (capital expenditure, inver-
sién en bienes de capital) se trasladan casi
inmediatamente y de forma multiplicada
alos beneficios.

* Alejandro Scherk es médico y analista financiero.

Lleva treinta afios analizando compafiias cotizadas

y es presidente de las SICAV Kersio Espafia (desde 2013)
y Kersio Lux (desde 2017).
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Dominio asiatico y norteamericano

La industria se halla ampliamente repre-
sentada en bolsa, con gran profusién de
empresas cotizadas, principalmente asid-
ticas o norteamericanas, estas ultimas
mayoritariamente californianas y situadas
en el ya legendario Silicon Valley, en Santa
Clara.

Pese a las caracteristicas comunes ya
mencionadas, se trata de un grupo de com-
parifas muy heterogéneo, donde existe una
amplia variacion e importantes diferencias,
tanto por el tipo de productos que fabrican
como por los mercados tanto geograficos

SELECCION DE VALORES ANALIZADOS

como de aplicaciones a los que van dirigi-
dos. La mayor parte de las firmas del sector
venden en los cinco continentes, aun cuan-
do muchas norteamericanas tienen el grue-
so de sus ingresos en el mercado doméstico.

Las bolsas han reconocido la recupera-
cién del sector y han premiado los resul-
tados recientemente publicados. Ademas,
el sector de semiconductores se halla re-
lativamente protegido de los efectos ne-
gativos de la pandemia del coronavirus y
estd enmarcado en los valores tecnolégicos
que se han comportado mucho mejor que
la media del mercado. Todas estas causas

I [l sector de
semiconductores se halla
relativamente protegido de
los efectos negativos de la
pandemia y esta enmarcado
en los valores tecnologicos
que se han comportado
mucho mejor que la media
del mercado.

han contribuido a que los valores de semi-
conductores alcancen altas valoraciones
en bolsa. La tabla adjunta muestra las
principales comparifas del sector (analiza-
das en las dos péginas siguientes), con los
ratios financieros y bursétiles principales,
incluyendo nuestras propias previsiones a
futuro. El PER esperado (ntimero de veces
que la cotizacion refleja el beneficio espe-
rado) tanto para 2021 como para 2022 esta
en doble digito y cercano a las veinte veces,
por lo que no se halla especialmente barato.
Pero las caracteristicas y situacién de cada
empresa son muy diversas.

ANALISIS SECTORIAL

UN SECTOR EN CONSTANTE EBULLICION

El sector de los semiconductores incluye muchas compafias no
analizadas en estas paginas. Ademas, como resultado de la fuerte
competencia, esta sometido a constantes operaciones societarias. La
(ltima se anuncid el pasado 14 de septiembre (justo cuando se estaba
editando este andlisis): el fabricante de chips Nvidia (analizado en la
pagina 19) lleg6 a un acuerdo para comprar la compafiia britanica ARM
(especializada en procesadores y circuitos integrados) al grupo nipon
Softbank. Nvidia pagara 40.000 millones de ddlares (21.500 millones
en acciones y 12.000 millones en efectivo) por ARM, en la que Softbank
mantendra una participacion inferior al 10 por ciento.

£ q . VF/EBITDA | VF/EBITDA | VF/EBITDA | VF/EBITDA | VF/EBIT | VF/EBIT | VF/EBIT | VF/EBIT o

MCHP 1qg21 26.154
INTC 2q20 212.671
AMD 2920 100.504
AMAT 3q20 50.894
Micron Tech 3q20 50.974
Nvidia 2q21 318.384
Xilinx 1q21 24,650
Qualcomm 3q20 129.869
Cree 4q20 6.486
Taiwan Semiconductor 2q20 382.363
Samsung Electronics 2q20 339.264
Semiconductores 1.642.213

101,45  1,45% 73,5 458 34,3 27,6
49,62  2,42% 10,1 10,8 10,7 9,6
81,91  0,00% 294,7 101,6 7,2 41,0
55,20  1,45% 18,8 10,5 12,6 1,4
4515  0,00% 8,1 74 74 7,9

508,60  0,50% 76,9 1139 101,6 90,3

100,39  1,47% 27,7 31,1 28,3 28,1

114,02 2,18% 29,6 21,1 18,9 24,2
59,73  0,00% -17.3 -33,8 74,7 49,7

435,00 0,39% 32,7 23,6 22,6 19,6

59.200 2,39% 18,7 1,7 13,6 10,3

1,21% 23,6 18,7 19,2 16,6

48 4,9 5,0 4,8 47
2,6 3,0 2,9 2,9 2,7
30,4 14,9 1,7 10,2 8,2
53 35 3,0 3,0 28
1,3 2,2 23l 2,0 iy
22,9 27,2 29,2 31,2 22,7
4,5 8,1 78 77 7,4
39,3 54 53 4,9 4,7
3,1 6,0 7,2 2,7 1,5
6,5 10,5 8,7 8,0 71
1,5 1,7 1,5 14 1,5
3,7 4,2 38 3,6 34

123,6
5.105
157
8
803
622
94
845
-40
4.038
4.633
17.222

50,7
4179
35

571
840
553
24
2149
-134
2231
4270
14.987

143,8% 1,70 379 35.100 25,3
22,2% 0,50 5143  228.036 73
348,6% 0,27 0 99.408 93,6
47,3% 1,2 2,0 33 1,6
-4,4% 0,19 0 48.366 38
12,5% 0,54 1603  314.273 773
-61,1% 0,28 363 23.192 22,6
-61% 5,13 2825  136.214 15,0
-70% 0,38 0 6.033 56,6
81% 0,15 1494 370.801 29,3
8,5% 0,06 8117  257.651 5,6
14,9% 0,25 19926 1.519.077 12,3

21,4
72
72,2
16
36
97,4
24,4
14,3
-70,6
20,8
5,7
11,7

15,0
6,9
53,9
15
3,2
81,8
21,7
14,2
13,8
19,3
51
10,7

14,7
58
31,5
1,3
2,9
78,9
21,7
13,8
7,9
16,8
3,6
8,6

49,1 54,2 16,3 16,2 218,3 171,6 27,2%
10,3 9,8 9,9 9,4 5697,0 4617,0 23,4%
157,5 83,4 59,1 34,4 173,0 59,0 193,2%
2,3 2,2 2,2 2,1 1.108,0 802,0 38,2%
6,6 88 54 6,8 888 1.010 -12,1%
82,6 110,4 85,8 83,7 651 571 14,0%
24,2 29,3 23,3 24,8 176 251 -30,1%
17,8 16,1 15,4 17,2 782 5.317 -85,3%
-379,4 -28,8 20,3 9,8 -64,3 -25,6 151,2%
16,6 12,8 1,7 10,3 4.382 2.551 71,8%
11,0 9,5 7,9 5,9 6.878 5.570 23,5%
16,5 14,7 12,8 1,3 20.888 20.893 -0,0%

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

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

COMPARIA MEEE BDI19 | BDI20e | BDI21e | BDI22e | RRPP % % EE“.MEEE EBITDA19 |EBITDA20e % EBITDA22¢ | EBIT19 | EBIT20e % EBIT22¢ % %

MCHP 1,74 258
INTC 0,86 4.286
AMD 3,30 1.227
AMAT 1,48 922
Micron Tech 1,63 1.129
Nvidia 1,61 626
Xilinx 1,17 246
Qualcomm 1,23 1.139
Cree 1,07 109
Taiwan Semiconductor 25.930
Samsung Electronics 6.793

Semiconductores
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6,5% 1,47 356 571 762 947
25,7% 1,20 21.048 19.765 19.832 22.200
10,3% 0,00 341 989 1.412 2.452
28,3% 0,80 2.706 4.837 4.028 4.447
16,7% 0,00 6.313 6.920 6.851 6.454
29,8% 2,56 4141 2.796 3.135 3.526
16,3% 1,48 890 793 872 877

132,7% 2,48 4.386 6.152 6.859 5.365
-18,0% 0,00 -375 -192 87 131
20,0% 1,70 11.707 16.181 16.945 19.524

8,0% 1416  18.152 29.115 24.896 32.976

15,5% 69.664 87.927 85.679 98.900

5.501 5.350 5.274 5.429 5.604
82.010 71.985 72.714 73.800 77.507
3.305 6.731 8.573 9.831 12.197
9.569 14.608 17177 17.096 18.490
37.820 23.406 24.455 26.071 29.471
13.914 11.716 10.918 10.220 14.025
5.445 3.059 3.163 3.215 3.350
3.306 24,273 24,724 26.696 27.819
2.083 1.080 904 2.384 4.369
58.459 36.271 43.941 47.775 53.622
227.686  194.430 220.342 236.012 233.795
449.098  392.909 432.185 458.529 480.250

1.309,7
19.728
1.932
4.395
5.438
3.866
727
4.893
206
10.385
44.684
97.563

1.322,6
16.505
1.531
3.562
4.788
2.579
850
9.635
251
8.055
47.367
96.446

-1,0% 9.326 380 8.946 1.388
19,5% 41180 25.815 15.365 31.239
26,2% 894 1.990 -1.096 1.062
23,4% 5.447 4.756 -305 4.703
13,6% 7.226 9.834 -2.608 12.849
49,9% 7.571  11.682 -4.111 4.066
-14,5% 1.541 2.999 -1.458 1.028
-49,2% 16.945  10.600 6.345 9.068
-18,1% 799 1.252 -453 107
28,9% 8.997  20.559 -11.562 12.634
-5,7% 14.080  95.692 -81.612 45.857
1,2% 114.006  185.560 -72.550 124.000

1.641
31.707
1.377
5.032
13.440
3.227
949
9.555
-86
17.789
44.890
129.522

2.341
33.006
1.844
4.590
15.225
3.843
1.071
9.595
437
19.178
50.934
142.062

2.386
39.089
3.153
5.525
16.566
3.982
1.067
9.885
759
22.046
72.063
176.521

714 647 2.152 2.162 454 420 8,0%
22.035 23.153 23.042 24.314 8322 6767 23,0%
631 1.192 1.682 2.890 186 65 186,2%
3.350 4617 4.483 4.754 1202 891 34,9%
7.376 5.489 8.957 7.102 2348 1202 95,3%
3.804 2.846 3.661 3.753 1055 663 59,1%
957 792 995 937 207 275 -24,6%
7.667 8.450 8.834 7.906 1151 5664 -79,7%
-16 -209 298 616 -31 2 -1894,7%
22.359 28.960 31.794 36.063 9026 10421 -13,4%
23.435 27.070 32.677 43.542 17491 15689 11,5%
92.312 103.008 118.574 134.039 41410 42059 -1,5%
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INTEL

Con sede en Santa Clara, Intel es la

gran multinacional norteamericana

de tecnologia, con alcance mundial,

lider en proveer productos y servicios

a ordenadores, servidores para
almacenamiento de datos, redes y
soluciones de comunicacién. Es una de las
compariias cldsicas del sector y uno de los
lideres del mercado. Entre sus productos
ofrece microchips, paquetes para la nube,
memorias NAND, circuitos integrados o
procesadores para ipadsy ordenadores.
Otros mercados donde se halla presente es
el internet de las cosas (Internet of things,
IoT) y la inteligencia artificial (IA), gracias
ala adquisicion de Mobileye.

A la comparifa californiana no le faltan
competidores como AMD y las asidticas
Taiwan Semiconductor (TSMC) y
SSE en semiconductores, o Nvidia en
inteligencia artificial. Su apuesta por
los 10 nm de procesadores ha quedado
retrasada y estd potenciando la de 14 nm
mientras no desarrolla completamente
la de 10 nm, pero las asiaticas le llevan
ventaja con procesadores de tltima
generacién de 7 nm.

Recientemente Intel ha lanzado al
mercado el Tiger Like, un chip especial
para integrar graficos en el ordenador
con tecnologia de 10 nm, y que puede ser
una positiva reaccién ante los retrasos
comentados. También ha lanzado el 11th
Gen Intel Core para procesar graficos,
con lo que se demuestra que, pese a
todo, la empresa mantiene un poder
innovador indiscutible.

En la tiltima publicacién de Intel,
correspondiente al segundo trimestre
del ano, la compaiifa volvié a alertar
sobre estos retrasos y renuncié a algunas
lineas de fabricacién, lo cual castigd con
fuerza la cotizacién, mientras diversos
analistas rebajaban los beneficios
esperados y el precio objetivo. Intel
es la inica compania del sector que
pertenece de forma permanente al indice
norteamericano por excelencia, el Dow
Jones Industrial 30.

Tras estas revisiones, el PER del
valor es inferior a las 11 veces, muy por
debajo de la media sectorial. Pese a
las debilidades mencionadas, creemos
que se trata de una apuesta atractiva y
recomendamos COMPRAR.
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AMD

Fundada en 1969, AMD es uno de los
grandes competidores de Intel. Ha
sido tradicionalmente su hermano
menor y ha ido siempre a remolque
del gigante californiano. El reciente
tropezon de Intel antes descrito puede
representar una oportunidad para AMD
de avanzarse en la carrera de I&D en
semiconductores, algo que habra que ver,
pero que de momento le da una cierta
ventaja temporal.

AMD acaba de lanzar al mercado
la tarjeta AMD Radeon Rx 5300 como
opcidn barata para PCs, compitiendo
directamente con Nvidia, otro gigante
del sector, lo cual es otra prueba de la
alta competencia e I&D que hay en el
sector. La empresa ha publicado buenos
resultados pero los multiplos son
elevados y hacen poco atractivo el valor.
Recomendamos VENDER.

Applied Materials (AMAT)

Se trata de un productor de equipos y
software especializado en suministros a
los fabricantes de semiconductores, por
lo que es un proveedor del sector que
depende directamente de la demanda
de estos tltimos mas que de la generada
por las empresas de venta al ptiblico,
como fabricantes de ordenadores

y mdviles. Aunque un 11% de sus
mercados finales son los fabricantes

de pantallas planas, cerca del 90% es el
propio sector de los semiconductores.
Los productos de AMAT son muy
especializados y le permiten una gran
ventaja competitiva, pero se halla al
final de la cadena de produccién, con
escaso margen de maniobra ante una
caida brusca de la demanda. Pese a

los excelentes resultados del segundo
trimestre de 2020, las incertidumbres y
debilidades mencionadas, y la elevada
volatilidad de sus resultados nos hace no
recomendar este valor: VENDER.

Nvidia

Nvidia es otro gigante del sector,
especializado en disefo y fabricacién
de procesadores para gréficos aplicados
a ordenadores, servidores, equipos
multimedia, inteligencia artificial,
videojuegos y otros. La compariia tiene
marcas lideres conocidas en el sector,
como ForceWear, GeForce y Quadro.
Este subsegmento se ha desarrollado
extraordinariamente en los tltimos
tiempos y la cotizacién de la accién
no ha parado de subir, con multiplos
PER que se acercan a las ;100 veces!
Aunque en junio de 2020 publicé
resultados brillantes, parece que todo
lo bueno se halla recogido en el precio.
Recomendamos VENDER.

Micron Electronics

Micron es un clasico del sector,
especializado en memorias DRAM,
sistemas y otros productos dirigidos a
la industria de IT, almacenamiento de
datos y méviles. La compaiifa ha sido
bastante vulnerable a las oscilaciones
de demanda de sus clientes: ha arrojado
pérdidas en ocho de los tltimos veinte
afos, frente a solamente dos en Nvidia y
ninguno en Intel.

Desde 2017, Micron Electronics
ha entrado en la senda de beneficios,
pero con amplias oscilaciones y sigue
siendo una de las acciones mas volatiles
del sector: el beneficio bajé mas del
50% en 2019 y puede casi triplicarse
en dos afios, todo dependiendo de
multiples variables de demanda, nivel
de capex, competencia, etc. Es un valor
para inversores amantes de riesgos
elevados. Recomendamos COMPRA
ESPECULATIVA.

Microchip

Con 18.000 empleados y 17 fabricas

en todo el mundo, Microchip es un
grupo especializado en diseflar y
fabricar microcontroladores, interfaces
y memorias para electrodomeésticos, el
sector del automdvil, PCs y equipos de
telecomunicaciones. Publicé buenos
resultados en junio, pero los multiplos,
impulsados por la buena marcha del
sector, se hallan en niveles muy elevados
de dificil justificacién. Recomendamos
VENDER.

Qualcomm

Esta empresa se especializa en la
tecnologia CDMA que se aplica a
medios, telecomunicaciones méviles e
internet. Pese a tener su sede central en
San Diego, California, solamente un 11%
de sus ingresos proceden de Estados
Unidos y cerca de la mitad de China.
Contando sus ventas en Corea del Sur,
mas de la mitad se dirigen a Asia. Pese
a contar con una buena historia, en
junio de 2020 sus ventas y beneficios se
desplomaron, pese alo cual la accién
mantiene multiplos de doble digito alto.
Recomendamos MANTENER.

Cree

Cree se especializa en diodos a

lamparas LED y procesadores de
radiofrecuencia. Actualmente la empresa
se halla en pérdidas y es mucho menor
que sus principales competidores.
Recomendamos VENDER.

ANALISIS SECTORIAL

Xilinx

Xilinx se especializa en disenar,
desarrollar y comercializar circuitos
programables y de software para el
sector de la electrénica, y funciona
mediante subcontratas a otros
fabricantes. Es una empresa de calidad,
sin un solo afo de pérdidas en los
altimos veinte afios, con una estructura
mas ligera que muchos competidores,
aunque en la tltima publicacién de
resultados mostré fuertes caidas de
ventas y beneficios. Los multiplos son
elevados y reflejan sobradamente las
bondades de la accién. Recomendamos
VENDER.

Samsung Electronics (SSE)

Es el gran gigante asidtico del

sector de semiconductores, pero

se halla implicado en multitud de

otras actividades, lo que convierte

ala comparifa en una verdadera
multinacional del consumo electrénico.
En este aspecto, SSE acaba de ganar

un contrato de suministro de redes

de tecnologia 5G a la multinacional
norteamericana de telecomunicaciones
Verizon. Incluimos el valor a efectos
comparativos y por tratarse de un
poderoso competidor mundial de

los grandes lideres como Intel, pero

no se trata de una apuesta pura

por el sector semiconductores, ni
siquiera aproximada, dada su enorme
heterogeneidad. Los multiplos son
bajos pero la informacién disponible
sobre la compaififa es escasa, algo tipico
de las empresas coreanas. Por estos
motivos, en este valor nos abstenemos
de emitir recomendacion.

TSMC

Fundada en 1987, TSMC es uno de los
principales competidores mundiales en
el diseflo y fabricacion de chips, asi como
en el servicio a variados segmentos

del mercado incluyendo el sector de
consumo, industrial y de PCs. A los
precios actuales, ostenta multiplos poco
atractivos, por lo que recomendamos
VENDER.
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FONDOS,
TECNOLOGICOS

¢Pinchazo de la burbuja tecnoldgica como ocurrid a finales del siglo pasado? Muchos inversores se hacen
esta pregunta tras la espectacular subida de los valores tecnoldgicos durante los Gltimos meses. Pero las
tecnoldgicas de ahora no arrastran las debilidades que mostraban en los afios noventa. Aunque sigue siendo
un sector de riesgo, la tecnologla s, mas que nunca, el futuro, sobre todo tras los efectos de Ia pandemla
En el mercado espaiol se comercializan cerca de doscientos fondos de renta variable | tecnologlcos una
variedad mas que suficiente | para construir una cartera bien diversificada y vacuna_tfa%(ﬂ‘ltfaiaa- burbujas.

] .- -e "
TEXTO .,:ﬁ"--- ."-..-

ron las ‘puntocom, alld por el afio
1999, sigue generando cierto esco-
zor en el d&nimo de muchos inversores. La
caida en picado de los valores tecnoldgicos
tras cosechar importantes revalorizaciones
amediados de los noventa afecté a grandes
y pequerios ahorradores de todo el mundo.
Por ello, no es extraiio que a pesar de que
ya han pasado 20 afios de esa debacle, la
fuerte revalorizacion que cosechan las em-
presas tecnoldgicas desde hace ya mas de
tres aflos siga generando suspicacias entre
muchos inversores que temen el estallido
de una nueva burbuja.

Sin embargo, la actual realidad econdmi-
cay social difiere considerablemente de la
de finales del siglo XX. A lo largo de la ulti-
ma década, la tecnologfa se ha ido haciendo
un hueco en nuestro dia a dia (teléfonos
mdyviles, tablets, comercio online, pago con
tarjetas, etc.), hasta convertirse, tal y como
hemos comprobado en este 2020, en nece-
saria e imprescindible para el desarrollo de
nuestra vida laboral y familiar. La tecnolo-
gia ha desempefiado un papel crucial en
nuestras vidas durante los tltimos meses:
precisamente cuando se han restringido las
interacciones fisicas entre personas y el dis-
tanciamiento social es, en estos momentos,
la tinica “vacuna’ realmente efectiva contra
la Covid-19.

La situacion financiera de las empresas
tecnoldgicas tampoco se asemeja en la ac-
tualidad a la que tenfan hace veinte afios.
Los fundamentales de estas compaiiias,
como el balance, los beneficios y los flujos
de caja libre, son ahora mucho mas sélidos
que a finales de la década de 1990.Y a pesar
del fuerte incremento de sus valoraciones
en los ultimos meses, el sector en su con-
junto (aunque también hay empresas que
cotizan a multiplos elevados) no estarfa ex-
cesivamente caro si se tiene en cuenta la
enorme generacion de beneficios y de caja
de los gigantes tecnolégicos. El conjunto
del sector cotiza con un PER ligeramente
por encima de 20 veces, frente a un PER de
mas de 50 a finales de la década de 1990 y
principios de 2000.

El sector tecnoldgico lidera los merca-
dos de renta variable y seguira creciendo
como resultado de la megatendencia de
la transformacién digital. Hoy en dia, siete
de las diez empresas mejor valoradas es-
tan relacionadas con la tecnologia, segin
Bloomberg. Apple y Microsoft compiten por

R ecordar el pinchazo que sufrie-

Los efectos de la
Covid-19 han demostrado
que los grandes avances
tecnoldgicos son
imprescindibles para

el futuro desarrollo
economico.

el titulo de mayor empresa del mundo, ca-
rrera que de momento gana Apple. La capi-
talizacién de esta compaiifa en Bolsa ha re-
basado este afio los dos billones de délares.
A Microsoft, con una capitalizacion de 1,72
billones, también la ha rebasado Amazon,
que en los ultimos meses ha alcanzado 1,75
billones de ddlares. La capitalizacion de Al-
phabet (propietaria de Google) asciende a
1,13 billones de délares y la de Facebook, a
841.650 millones.

Es previsible, ademads, que durante los
préximos ejercicios continde el actual en-
torno de bajo crecimiento y tipos reducidos,
lo que histéricamente ha favorecido a las
acciones de crecimiento, de las que el sec-
tor tecnoldgico es su mayor representante.

Los inversores que apuestan por empre-
sas tecnoldgicas ya no estan depositando
su confianza en un futurible, sino en una
realidad palpable, ya que la digitalizacién
se ha convertido en una obligacién para
todos los sectores econémicos. La auto-
matizacién, la inteligencia artificial, el big
datay otras tecnologias estan conquistan-
do un sector tras otro: los fabricantes de
coches construyen vehiculos con conexién
a internet y cada vez mds inteligentes; las
empresas mineras estdn automatizando la
extraccién de materias primas con robots
y méquinas sin conductor, igual que sucede
en la agricultura; los grupos de distribucién
estdn extrayendo conclusiones a partir de
los datos de los consumidores, las empresas
de servicios publicos desarrollan redes inte-
ligentes y los bancos utilizan la inteligencia
artificial para prevenir el fraude.

Tecnologia para una nueva década

Estamos, por tanto, ante un sector que, a
pesar de cotizar en maximos histdricos, si-
gue siendo una alternativa de inversién im-

PRODUCTOS

SECTORES
GANADORES DE LA
PROXIMA DECADA

Entre los sectores que analistas y
gestores situan como los posibles
ganadores de la proxima década se
encuentran:

e E-commerce y pagos digitales:
La innovacion irrumpe en
la banca tradicional (pagos
digitales, banca mavil...).

Salud: El envejecimiento de

la poblacion a nivel mundial
impulsara la demanda de
medicamentos y tratamientos y
la creacion de una medicacion
personalizada y de precision
basada en datos (genética,
CART-T, cirugia robdtica. ..).

La Nube: Almacenar y acceder a
datos y aplicaciones a través de
Internet.

El Internet de la Cosas: El gran
beneficiado de la pandemia.
Afadir internet a dispositivos mas
alla de ordenadores y teléfonos
(altavoces inteligentes, pulseras y
relojes que miden las constantes
vitales...).

* 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 ademés
escribié diversos manuales sobre fondos, Sicavs y
mercado inmobiliario
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El indice NASDAQ 100, en maximos histéricos

El sector de la tecnologia vuela alto
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RENTA VARIABLE SECTOR TE LOGi

BGF Next Generation Technology E2 EUR
BGF World Technology A2 EUR

T. Rowe Price Glb Tech Eg Ah EUR

JPM US Technology A (acc) EUR

Franklin Technology A ACC EUR

Polar Capital Global Tech R Inc

Bankinter EE.UU. Nasdaq 100 R FI

AB International Tech A ACC

Mediolanum Ch Tech Equity SA

BNP Paribas Disrpt Tech CI C

JSS Sustainable Equity Tech Disrpt PEUR ACC
BBVA Bolsa Tecn. y Telecom. Fl
Mutuafondo Tecnoldgico A Fi

CPR Invest Glbl Dsrpt Opp A EUR ACC
Janus Henderson Hrzn GibTechLdrs A2EUR
Finaltis Funds Digital Leaders R

Rural Tecnoldgico RV Estandar FI

Fidelity Global Technology A-ACC-EUR
Pictet-Digital P EUR

Kutxabank Bolsa Nueva Eco. Estandar Fl
Caixabank Comunicacion Mundial Estand FI
Gestion Boutique Il Danel Tech FI

JPM Europe Dynamic Techs Fd A (acc) EUR
DNB Fund Technology retail A

Ibercaja Tecnoldgico A FI

Robeco Digital Innovations D €

GVC Gaesco T.ET. FI

Renta 4 Megatendencias Tecnologia Fl (2)
EdR SICAV Tech Equities A EUR (2)

GS Global Future Tech Ldr Eg E EUR (2)

RENTA VARIABLE SECTOR TECNOLOGIA: TEMATICOS

Nombre del fonfo Nombre entidad gestora Rentabilidad 2020 (1) Rentabilidad 2019 Rentabilidad a 3 afos *

Echiquier Artificial Intelligence B EUR
Allianz Global Artfcl Intigc AT EUR

DWS Invest Artificial Intiignc LC

Candriam Egs L Rbtc&Innov Tech C EUR Cap
AXAWF Fram Robotech A Cap EUR
Thematics Al and Robotics R/A EUR

Plctet - Robotics P EUR

Polar Cptl Automation & Artfcl Intlignc R ACC
BGF FinTech E2 EUR

Robeco FinTech D EUR

EdRF Big Data A EUR

Neuberger Berman 5G Cnnctvty EUR UnH (2)
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BlackRock
BlackRock

T. Rowe Price
JPMorgan

Franklin Templeton
Polar Capital
Bankinter
AllianceBernstein
Mediolanum

BNP Paribas

J. Safra Sarasin
BBVA

Mutua Madrilefia
Amundi

Janus Henderson
Degroof Petercam
Banco Cooperativo Espaiiol
Fidelity

Pictet

Kutxabank

La Caixa

Andbank
JPMorgan

DNB

Ibercaja

Robeco

GVC Gaesco

Renta 4

Edmond De Rothschild
Goldman Sachs

= NASDAQ 100 PR USD (Precios diarios de cierre)
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49,22
45,69
45,10
44,94
36,55
34,65
33,88
33,08
24,69
24,46
24,16
24,01
23,40
20,60
20,33
19,90
18,15
16,52
16,05
15,77
13,01
11,60

9,67

7,62

7,30

7,06

2,59

50,05
46,23
28,36
43,94
41,03
4043
34,04
43,63
33,66
39,82
33,22
4291
38,21
37,54
42,21
36,74
37,23
46,49
27,70
28,49
38,40

495
40,72
32,64
31,62
35,32
22,60

DJ Global Technology PR USD (Precios diarios de cierre)

36,44
20,93
36,33
30,56
30,60
23,45
29,03
21,37
27,53
22,62
22,72
18,04
23,06
21,93
19,22
24,55
15,79
16,19
21,24
15,13
18,60
11,00
11,94

6,25
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29,09
27,58
24,58
27,08
19,48
23,39
17,12
22,32
18,28
18,23
20,71
16,73
16,37
22,53
16,25
14,83
19,12
15,47
18,82
11,73

7,48
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Rentabilidad | Rentabilidad Rentabllldad Rentabllldad Rentabllldad
Nombre del fonfo Nombre entidad gestora 2020 (1) 2019

20,82
22,14
20,55
20,75
19,78
19,44
14,57

14,93
16,60

18,05
13,41
16,56

15,75
15,84
15,22

16,84
18,67
10,85

10,28

Fuente: Morningstar Direct. Datos de rentabilidad en porcentaje. (1) Rentabilidad 2020 acumulada entre el 1/01/2020 hasta 28/08/2020. (2) Fondos creados en 2020.

La Financiére de I'Echiquier

Allianz Global Investors
Dws

Candriam

AXA

Natixis

Plctet

Polar Capital
BlackRock

Robeco

Edmond De Rothschild
Neuberger Berman

49,29
43,36
30,15
16,64
16,22
15,36
14,10
12,27
11,59

4,23
-2,03

37,98
31,38
36,47
38,37
39,06
39,24
41,45
44,74
37,34
29,64

*Anualizada

25,82

16,43

18,70
8,74

Fuente: Morningstar Direct. Datos de rentabilidad en porcentaje. (1) Rentabilidad 2020 acumulada entre el 1/01/2020 hasta 28/08/2020. (2) Fondos creados en 2020.

*Anualizada

portante a la hora de gestionar los ahorros.
En el entorno macroeconémico y social
resultante de la crisis sanitaria generada
por la Covid-19, las empresas tecnoldgicas
deberian seguir beneficiandose de unos
cambios estructurales relacionados con
el comportamiento de los consumidores
y las infraestructuras tecnoldgicas de las
empresas. El teletrabajo, las videoconfe-
rencias, el comercio on-line, los juegos en
linea, el streaming de video, asi como los
pagos, la educacidn y las consultas médicas
sin contacto, cuyo uso se ha incrementado
durante los meses de confinamiento obli-
gatorio, seguiran utilizdndose aun cuando
la pandemia ya esté controlada y ya no sea
necesario estar recluidos para combatirla.

En Espaiia, el uso de internet aumento
en un 40 por ciento desde enero, segin da-
tos de la consultora Mckinsey. Lo mismo

Unidos como en la Unién Europea- ante
las practicas comerciales monopolisticas
de los principales lideres digitales.

De ahi la importancia de contar con una
buena diversificacién. Los pesos pesados
del mercado norteamericano que todos
tenemos muy presentes como los FAANG
(Facebook, Amazon, Apple, Netflix y
Google-Alphabet-) o los del mercado chi-
no (Baidu, Alibaba y Tencent) son sélo la
punta de un gran iceberg.

Fondos globales o tematicos

Para lograr esa mayor diversificacién y
aprovechar el potencial del sector tecno-
légico al mismo tiempo que minimizamos
riesgos, la mejor opcién es canalizar las
inversiones a través de los fondos de in-
version. En nuestro mercado se comercia-
lizan cerca de doscientos fondos de renta

Para minimizar el riesgo, lo ideal es diversificar la cartera
entre fondos tecnoldgicos globales y tematicos.

ha ocurrido con el uso del teléfono mévil
inteligente: de 165 minutos de utilizacién
diaria hemos pasado a cuatro horas.

Las plataformas que se emplean para
estos servicios y las que suministran las
conexiones/infraestructuras que los ha-
cen posibles se encuentran entre los valo-
res estrella de este ejercicio (Netflix, Zoom,
Nexon, Amazon, Activision Blizzard...). Al
mismo tiempo, se mantiene el potencial
de revalorizaciéon en aquellos subsectores
que se encontraban en pleno desarrollo an-
tes de la Covid-19: despliegue de las redes
5G (véase andlisis en pag. 25), Inteligencia
Artificial, Big Data, robética, vehiculo au-
ténomo, nanotecnologfa, ciberseguridad,
fintech, almacenamiento en la nube....

Por todo ello, el sector tecnoldgico es uno
de los de mayor potencial de revalorizacién
a corto, medio y largo plazo, aunque no
exento de riesgo. Entre los factores que pue-
den impactar de forma negativa en el sector
y frenar su avance en bolsa se encontrarian,
entre otros, la guerra comercial entre Esta-
dos Unidos y China (cuyo principal foco de
tensidn es precisamente la tecnologia y su
uso), asi como los cambios normativos pre-
vistos o los procesos de investigacién de las
autoridades abiertos —tanto en los Estados

variable del sector tecnoldgico gestionados
tanto por entidades nacionales como inter-
nacionales.

La oferta existente posibilita, ademas,
el acceso al universo tecnolégico a través
de dos modalidades de fondos: globales,
invierten en la totalidad (o en la gran ma-
yoria) de los subsectores que forman el
mundo de las empresas tecnolégicas, y te-
maticos, centrados en un tnico subsector
(fintech, big data, robdtica...). Elegir una u
otra variable (o ambas) dependera:
® Del volumen que se desea invertir: cuan-

to mayor sea éste, mayor serd la diver-

sificaciéon que podremos dar a nuestra
cartera y, por tanto, mas facil serd optar
por fondos tematicos.

® Del perfil de riesgo: los fondos con una

visién mds global tienen carteras mas
diversificadas que les permiten reducir
riesgos. Por el contrario, los fondos cen-
trados en una unica temadtica son pro-
ductos con carteras mds concentradas y
con mayor volatilidad, y, por tanto, sélo
recomendables para inversores con un
perfil de riesgo agresivo (aquellos a los
que no les inquietan los movimientos
bruscos de los mercados y de los valores
cotizados).

PRODUCTOS

¢ QUE SE ENTIENDE
POR INTELIGENCIA
ARTIFICIAL?

Se trata de aquella inteligencia
que es exhibida por maquinas.
Coloquialmente, y como
explican desde la gestora
Allianz Global Investors, se
podria decir que “el término

IA se aplica cuando una
maquina es capaz de imitar
funciones cognitivas asociadas
con la mente humana, como

el aprendizaje y la solucion

de problemas”. Un ejemplo
muy sencillo, que conocemos
todos, lo tenemos en el
reconocimiento facial.

La IA puede sonar a “ciencia
ficcion”, pero no lo es.
Tampoco se trata solo del
mundo de la robética. Es una
tecnologia universal que esta
siendo adoptada por empresas
de todos los sectores para

su transformacion digital o
para la innovacion necesaria
para sobrevivir en un entorno
de crecimiento débil y cada
vez mas competitivo. Es un
mercado mucho mas amplio y
creciente que hoy se estima,
segun Accenture y Frontier
Economics, en unos 600
millones de ddlares y que en
2025 valdra mas de 37.000
millones. Y no se refiere a

una tematica en concreto.

Es una revolucion que

afecta al presente y futuro a
muchisimos sectores: desde
la informatica, a la educacion,
pasando por la industria
automovilistica, la sanidad, las
finanzas o la agricultura.

Tal y como sefialan los
gestores de La Financiéere

de I’Echiquier, la explotacion
del big data mediante la
inteligencia artificial, al igual
que el petrdleo a principios del
siglo XX, permitira transformar
radicalmente la economia, la
sociedad y los gobiernos.

GESTORES | Octubre 2020 | 23



LOS FONDOS TECNOLOGICOS MAS DESTACADOS

Entre los fondos que cubren el sector de la tecnologia
de forma global, los tres més destacados son:

BGF Next Generation Technology

Perteneciente a BlackRock, invierte en empresas de todo el mundo cuya
actividad econdmica principal incluya la investigacion, el desarrollo, la
produccion o la distribucion de tecnologias nuevas y emergentes. El fondo se
concentra en aspectos tecnoldgicos de Ultima generacion, como la inteligencia
artificial, la informética, la automatizacion, la robotica, los analisis tecnoldgicos, el
comercio electronico, los sistemas de pago, las telecomunicaciones y el disefio
generativo. El producto se lanzé en 2018 y cuenta con una buena diversificacion
tanto geogréfica, aunque con un mayor sesgo hacia Estados Unidos (50% de su
cartera), como por numero de valores, con mas de cien titulos en cartera.

Entre sus principales posiciones (en ningtn caso el porcentaje destinado
a cada empresa alcanza en estos momentos el 2%) se encuentran Livongo
Health —empresa norteamericana de salud digital especializada en tratamientos
de enfermedades cronicas como la diabetes—; KAKAO Corp. — compafiia de
internet surcoreana, filial de Tencent—; Twilio —plataforma de comunicaciones
que permite, por ejemplo, hacer llamadas de audio/video a los usuarios de
WhatsApp—; Locaweb —empresa brasilefia de servicios en internet—y Square
—compariia norteamericana de servicios financieros y de pagos por movil—.

BGF World Technology

También de la gestora BlackRock es el fondo BGF World Technology. Este
producto es uno de los que cuentan con una mayor antigtiedad entre los que
forman la categoria. Su puesta en marcha data de 1995, cinco afios antes de
que estallara la burbuja tecnoldgica, lo que permite valorar la consistencia de
sus resultados a lo largo de muy distintos ciclos de mercado (la rentabilidad
anualizada a diez afnos es del 20 por ciento). El fondo diversifica en el sector
de la tecnologia a nivel global, aunque mantiene un mayor porcentaje de su
cartera invertida en la bolsa norteamericana (mas del 60 por ciento). Se trata
de un producto que puede invertir en todo tipo de capitalizaciones, si bien,
actualmente, sigue apostando mayoritariamente por los pesos pesados del
mercado con nombres mas reconocibles que los que encontramos en el fondo
BGF Next Generation.

El top 5 de la cartera lo forman las empresas Apple, Microsoft, Amazon,
Tencent y Alibaba.

T. Rowe Price Global Technology

T. Rowe Price Global Technology es un fondo global que invierte en compaias
de todo tipo de capitalizaciones que puedan beneficiarse de la innovacion
en tecnologia. El fondo cuenta con una cartera concentrada (actualmente 51
posiciones) centrado en ideas de alta conviccion. Alan Tu, gestor del fondo
desde 2019, se centra en aquellas compaias que se benefician de los rapidos
avances en la tecnologfa, tienen modelos de negocio innovadores y ofrecen
importantes oportunidades de crecimiento duradero.

Las cinco principales posiciones del fondo son Amazon, Alibaba, Shopify
—empresa norteamericana de software—, Netflix y Taiwan Semiconductor
Manufacturing.
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Entre los fondos centrados en una determinada temaética ligada a
la tecnologia, los que mejores resultados estan cosechando son:

Echiquier Artificial Intelligence

Echiquier Artificial Intelligence es un fondo que parte de la idea de que la
inteligencia artificial es universal y que se aplica a todos los sectores, a todos los
paises y a empresas de todos los tamafios. Cuenta con una cartera concentrada
(25 a 35 empresas), con una gestion activa y de conviccion. Para invertir en
esta oportunidad en auge y cada vez mas importante, Rolando Grandi, gestor del
fondo, analiza cuatro perfiles de empresa: las que adoptan las tecnologias de la
IA para ofrecer una experiencia personalizada; las empresas que la desarrollan y
la comercializan; las empresas de infraestructura fisica o digital y las empresas
que suministran los ‘cerebros’ de la inteligencia artificial. Si bien es un fondo
global, un 69% de su patrimonio esta invertido en empresas norteamericanas

y un 17%, en empresas chinas, debido el liderazgo de estas economias en el
desarrollo de la inteligencia artificial.

Las cinco principales posiciones de la cartera son Alteryx —empresa con mas
de 20 afios de experiencia en el ambito del big data y desarrollo de software que
automatiza la recopilacion, limpieza y clasificacion de los datos a través de la
inteligencia artificial—; Twilio, Servicenow —plataforma de servicios en la nube—
; Nvidia —compaiiia especializada en el procesamiento grafico y tecnologias
de circuitos integrados para estaciones de trabajo, ordenadores y dispositivos
moviles— y Zscaler —ciberseguridad—.

Allianz Global Artificial Intelligence

Allianz Global Artificial Intelligence invierte en compafiias de todo el mundo que
se benefician o estan actualmente relacionadas con la evolucion de la
denominada Inteligencia Artificial (IA). Su cartera se construye partiendo de

un universo compuesto por unas mil compariias (todas ellas con cierto perfil
tecnoldgico), al cual se le aplica un filtro de analisis fundamental, donde

se tienen en cuenta los hilos conductores (tematicas, ciclos de productos,
reestructuraciones), asi como criterios de crecimiento, calidad y valoracion para
finalmente centrar la inversion entre 40 y 80 valores. Aunque puede invertir a
nivel global, el fondo, como la gran mayoria de los productos de renta variable
centrados en tecnologia, tiene un sesgo claramente hacia Estados Unidos, por el
numero de oportunidades que alli se generan.

El top 5 de su cartera lo forman actualmente: Crowdstrike Holdings —empresa
norteamericana especializada en tecnologia de ciberseguridad—, Tesla, Roku —
proveedor de plataforma para video por streaming— Amazon y Splunk —compafiia
estadounidense especializada en software destinado a tratamiento de datos—.

DWS Invest Artificial Intelligence

DWS Invest Artificial Intelligence cuenta con una cartera formada por entre
sesenta y cien compafias, principalmente norteamericanas (entre el 60 y el
65 por ciento de la cartera). Sus gestores, analizan la diferenciacion de la
empresa en términos de inteligencia artificial, estudian las oportunidades de
crecimiento, como ayuda la IA a la empresa para ganar cuota de mercado, para
hacer que sus clientes sean mas leales, etc. Luego evaldan la importancia de la
inteligencia artificial para las finanzas de la empresa, si ayuda al crecimiento de
los ingresos, al aumento del margen de beneficios, etc. Por Ultimo, incorporan el
andlisis cuantitativo para profundizar en las diferentes areas financieras, como la
sostenibilidad del modelo de negocio de la empresa, la calidad de la gestion, el
crecimiento organico, o las valoraciones de balance.

Actualmente, las cinco principales posiciones de la cartera son Taiwan
Semicondurtor M., Amazon, Tencent, Alibaba y Microsoft.

LAS REDES 5G

El impacto de la pandemia en las comunicaciones y la conectividad ha sido radical.

La demanda se ha incrementado de forma dramatica, lo que subraya la necesidad de
aprovechar herramientas y estrategias innovadoras para sobrevivir y prosperar. Las redes
5G desempeiian un papel clave en este nuevo entorno. Y los fondos de inversion también

apuestan por la 5G, considerada ya el eje de la Quinta Revolucion Industrial.

* Paula Mercado es directora de analisis de VDOS Stochastics —y de su web quefondos.
com-—, proveedor de referencia en la industria de gestion de activos. Ademas, colabora
habitualmente en diversos medios especializados del sector. @VD0SStochastics




ara mantener el distanciamiento
P social, la poblacién comenz6 a
trabajar y a continuar su educa-
cién desde sus hogares, lo que hizo que
proveedores de Internet como los de Rei-
no Unido registraran aumentos de doble
digito en el trafico durante el periodo de
confinamiento. Un aumento tal que hizo
que algunos proveedores de servicios en
streaming como Netflix y Disney+ redujeran
el uso del ancho de banda para prevenir la
congestion de la red.

Para dar respuesta a una necesidad que
la Covid-19 ha acelerado, serd de crucial
importancia que se despliegue la infraes-
tructura capaz de ofrecer la velocidad, la
conectividad y minima latencia que permi-
ta el funcionamiento eficaz de una nueva
generacion de aplicaciones y servicios. Esa
infraestructura es la 5G, foco de las ten-
siones comerciales entre las dos grandes
economias del mundo, Estados Unidos y
China, al pugnar ambas por liderar este
gran cambio tecnolégico y econémico a
nivel global. Un cambio de tal calibre que
se estd ya aludiendo a él como la Quinta
Revolucién Industrial o como un nuevo
Renacimiento que pondrd al hombre en el
centro de todo y a la tecnologfa al servicio
de su bienestar y felicidad.

La 5G es la tecnologia de redes méviles
de quinta generacién que supone un avance
significativo respecto a las actuales redes
4G LTE. Disefiado para satisfacer el gran
crecimiento de datos y conectividad de la
sociedad moderna actual, el Internet de las
cosas’ con miles de millones de dispositivos
conectados, la red 5G operaré inicialmen-
te en conjunto con las redes 4G existentes,
antes de evolucionar a redes totalmente in-
dependientes en versiones posteriores. Aun
mds importante: 5G serd un elemento clave
para conectar muchas de las innovaciones
futuras. La inteligencia artificial (IA), la ro-
bética o los coches auténomos del futuro
no podrén existir sin conectividad 5G. La
5G ofrece mayor conectividad y velocidad,
con redes robustas y fiables para aplicacio-
nes criticas, como cirugfa en remoto o la
citada conduccién automatica de vehiculos,
que no pueden tolerar retraso (latencia) en
la recepcion de los datos.

Son muchos los sectores, nuevos y exis-
tentes, que se beneficiardn de la conecti-
vidad 5G. En el sector manufacturero, la
5G permitira conectar automaticamente
fabricas en tiempo real; en el sector de sa-
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El Neuberger Berman

5G Connectivity,
registrado por la gestora
estadounidense para su
distribucion en Espaiia, es
el unico fondo de gestion
activa enteramente
dedicado a la 5G.

lud, facilitara la interconectividad entre
hospitales y permitira el seguimiento re-
moto de pacientes. También el transporte
se beneficiard de la 5G, al facilitar la conec-
tividad entre vehiculos auténomos. Y para
el consumidor final, posibilitard nuevas
experiencias de usuario como, por ejem-
plo, la Realidad Aumentada, a través de los
teléfonos inteligentes (smartphones) 5G.

Y no habré sélo redes publicas, ya que en
una segunda oleada de 5G las grandes com-
panias crearan sus propias redes privadas.
Empresas como Bosch, Amazon, T-Mobile,
Siemens o Lufthansa podrian crear su pro-
pia red, optimizada, dedicada y segura, para
su uso interno, conectada a la red ptblica
a través de un cortafuegos (firewall) para
garantizar su seguridad.

El mundo estd ahora en los comienzos
del despliegue de infraestructuras para la

red 5G. Corea del Sur y China han sido los
pioneros y cuentan ya con més de un 40
por ciento de su territorio cubierto por
la nueva generacién de redes. En Europa,
Suiza ha construido ya parte de su cober-
tura 5G, mientras que Alemania acaba de
empezar y Estados Unidos ha iniciado la
construccién de su red en la segunda mitad
de 2020. Se espera una amplia disponibili-
dad de la red 5G para 2025. En Espaiia, los
cuatro operadores nacionales (Movistar,
Vodafone, Orange y MdsMdvil) ya aceleran
la oferta de 5G para sus clientes de telefo-
nfa mévil.

Sin duda, como con cualquier cambio
significativo, habrd negocios que desapa-
receran y otros que naceran, por lo que las
compaiifas no tendrdn otra opcién que
subirse a esta nueva ola tecnoldgica y ca-
balgarla, si no quieren quedarse rezagadas
o desaparecer. La 5G abrird una ventana de
oportunidades econdémicas estimadas en
mas de 13 billones de ddlares (aproximada-
mente 11 billones de euros) en un amplio
rango de sectores.

El primer y tnico fondo 5G

Una oportunidad que los gestores de fon-
dos no han dejado escapar, al incluir en
sus carteras acciones de compaiifas invo-
lucradas en el despliegue de las redes 5G.
Sin embargo, sélo hay una gestora que ha
contado con la visién y los medios necesa-
rios para crear un fondo de gestién activa,
el primero en todo el mundo, que invierte
unicamente en 5G: el Neuberger Berman
5G Connectivity, de la gestora estadou-
nidense Neuberger Berman Europe Ltd,
registrado en la CNMV para su distribu-
cién en Espaia. Aunque si se han creado
algunos fondos cotizados (ETFs), este es el
unico fondo de gestién activa enteramente
dedicado ala 5G.

La gestora centra su seleccién de valores
en tres grandes sectores de comparifas que
estiman que se beneficiaran del desplie-
gue y posterior explotacién de la red 5G:
infraestructura de redes, aparatos conecta-
dos (o conectables) al Internet de las cosas
y aplicaciones y servicios. La infraestruc-
tura de redes incluye estaciones base 5G,
pequenas células, centros de datos y redes
Opticas. Entre los aparatos conectados al
internet de las cosas, empresas de senso-
res, displays OLED, procesadores méviles y
componentes de radiofrecuencia. Gestién
en la nube, software, seguridad en la red y

Coches

Ciudades
inteligentes

15

0

Realidad

Casas
inteligentes

Educacion

aumentada /virtual

El fondo de Neuberger
tiene una cartera muy
concentrada de 40 a 60
empresas, entre ellas la
espaiola Cellnex, como
proveedora de torres de
comunicacion.

servicios de emergencia representan las
principales actividades que han identifica-
do en aplicaciones y servicios.

Su proceso inversor parte de un uni-
verso de unas 3.000 compaiiias, que se
clasifican por su actividad en base a los
tres grandes sectores mencionados, ex-
cluyendo aquellas implicadas en contro-
versias (juego o tabaco, por ejemplo). A
continuacién, se lleva a cabo un analisis
fundamental y de factores ASG (ambienta-
les, sociales y de buen gobierno corporati-
vo) extra financieros (basado en un rating
propio y en el de MSCI), con el objetivo
de identificar las fuentes de generacién
de Alpha (rentabilidad respecto a un indi-
ce de mercado). El resultado final es una
cartera muy concentrada de 40 a 60 nom-
bres, entre ellos la espafiola Cellnex, como
proveedora de torres de comunicacién. El

Industrias

PRODUCTOS

UN NEGOCIO
DE 13 BILLONES
DE DOLARES

e La tecnologia 5G abrira una
ventana de oportunidades
econdmicas estimadas en
mas de 13 billones de dolares
(aproximadamente 11 billones
de euros) en un amplio rango de
sectores.

El despliegue de las
infraestructuras para la red 5G
aiun esta dando sus primeros
pasos en todo el mundo.

Corea del Sur y China han sido
los pioneros y cuentan ya con
mas de un 40 por ciento de su
territorio cubierto por la nueva
generacion de redes 5G.

En Europa, Suiza ha construido
ya parte de su cobertura 5G,
mientras que Alemania acaba de
empezar.

Estados Unidos ha iniciado la
construccion de su red en la
segunda mitad de 2020, en plena
polémica con China precisamente
en torno a la tecnologia 5G.

fondo obtiene una rentabilidad de 7,07
por ciento entre julio y septiembre, en su
clase I (Institucional) de acumulacién en
dédlares y cuenta con un patrimonio total
bajo gestion de 411 millones de délares
(aproximadamente 347 millones de euros).

El aumento de la demanda para disfru-
tar de una mayor conectividad en la era
Covid-19 estd acelerando en el despliegue
de la red y la adopcién temprana de los
smartphones 5G. Independientemente de
las tensiones politicas entre China y Esta-
dos Unidos, la innovacién en 5G y la carre-
ra global para estar en la nueva red conti-
nua tomando forma, lo que permite posi-
cionarse para aprovechar las ventajas de
estas tensiones que estan llevando a una
bifurcacién en el ecosistema 5G y benefi-
ciarse de las oportunidades de inversién
de ambos. [@
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EL PROGRAMA CFA:

CFA Institute es la Asociacion Global de Profesionales de la Inversion que establece los estandares de
excelencia profesional y acreditacion. CFA Institute lidera una red mundial de 159 sociedades locales
entre las que se encuentra CFA Society Spain.

TEXTO

on la exclusiva finalidad de formar
c alos profesionales de la inversién,
en la década de los afios 60 del
pasado siglo CFA Institute desarrollé el
Programa CFA, un exigente programa de
estudio personal que requiere aprobar tres
exdmenes. Una vez superados, y en funcién
del cumplimiento de una serie de requisitos
profesionales y éticos, el candidato obtiene
la certificacién CFA". En la actualidad un
gran nimero de firmas de inversién, bancos
e instituciones en todo el mundo reconoce
su valor y la formacién que conlleva.
Medios de reconocido prestigio, como Fi-
nancial Timesy The Economist, han definido
la certificaciéon CFA como el gold standard
de la formacién financiera. Como muestra,
el Programa CFA cuenta ya con 178.000 ti-
tulados en todo el mundo, lo cual hace que
tenga una influencia notable en este campo.
El primer examen se celebré en 1963, y
desde entonces la reputacién de la certifi-
cacién CFA no ha dejado de crecer. El éxi-
to reside en que es un programa disefiado
para los practitioners (los profesionales) que
cuenta con el aval de los academics (los
académicos). Todos los afios, el curriculo
académico del Programa CFA es rigurosa-
mente revisado y actualizado. Lo hacen pro-
fesionales involucrados en las materias que
cubre (ética, andlisis contable y econémico,
valoracidn, acciones, bonos, derivados, acti-
vos alternativos, gestién de carteras, plani-
ficacién patrimonial, finanzas corporativas,
métodos cuantitativos, etc.) con el fin de
valorar si las materias incluidas siguen sien-
do relevantes para una persona que trabaja
en ese campo y poder solucionar las lagu-
nas de conocimiento que aparecen con los
cambios disruptivos actuales.

Entidades sin animo de lucro

El corpus de conocimiento del Programa
CFA ha evolucionado y adaptado su con-
tenido a la realidad de lo que se vive en la
préctica de la inversién profesional. El he-
cho de que CFA Institute y la red de socie-
dades locales que componen su ecosistema
sean entidades sin d&nimo de lucro, permite
visualizar nitidamente ese objetivo de exce-
lencia en la formacién. No en vano, el lema
de CFA Institute es “liderar la industria de
las inversiones globalmente promoviendo
los mayores niveles de excelencia en la éti-
ca, la educacién y el comportamiento de
sus profesionales, con el tltimo objetivo de
beneficiar a la sociedad”. Esto demuestra

hasta qué punto la educacién de los profe-
sionales estd en nuestra esencia.

Ademas del reconocimiento del Progra-
ma CFA, CFA Institute y sus sociedades
locales también estan enfocadas en la en-
sefianza continua, mas alla del propio Pro-
grama CFA. Cualquier profesional, sobre
todo cuando su corpus de conocimiento
estd continuamente en evolucién, necesita
actualizar su saber. Por ello, CFA Institute y
CFA Society Spain, como sociedad local, lo
facilitan por dos vias: en primer lugar, ofre-
ciendo lecturas y cursos sobre las materias
relacionadas con los contenidos incluidos
o relacionados con el Programa CFA; en se-
gundo lugar, ofreciendo certificaciones en
las que nuestros profesionales adquieren
un conocimiento en profundidad en édreas
especializadas. CFA Institute ya ofrece la
certificacion Certificate Investment Perfor-
mance Measurement (CIPM®) enfocada a
la medicién y evaluacion del performance
de carteras. Por su parte, CFA UK ha lan-
zado recientemente el Certificate in ESG
Investing, orientado a la sostenibilidad. No
descartamos seguir creando nuevas certifi-
caciones, en dreas concretas dentro del am-
plio campo de las finanzas. En este sentido
el Programa CFA seguira siendo el exigente

I E| éxito del CFA

reside en que es un programa
disenado para los practitioners
(los profesionales) que cuenta
con el aval de los academics
(los académicos).

curriculo académico que contiene todos los
conocimientos troncales que, estimamos,
ha de dominar un profesional de las inver-
siones, mientras que las certificaciones es-
pecificas complementaran esa base comtn
adentrandose en un drea determinada con
una cierta profundidad.

En esta linea de excelencia, CFA Institute
trabaja para poder establecer estdndares
globales en la industria de la inversién, que
aseguren la transparencia y la confianza.
Ante el creciente interés que conlleva la
inversién ASG, CFA Institute coordina el
desarrollo de un estandar que disminuya la
actual confusion y facilite una mejor alinea-
cién entre los objetivos de los inversores y

FORMACION

José Luis de Mora Gil-Gallardo.

la intencionalidad del producto. Los Estan-
dares de Divulgacion ASG en los Productos
de Inversién de CFA Institute se sumaran a
las ya reconocidas normas como el Global
Investment Performance Standards (GIPS®)
y el Asset Manager Code™. El Estandar se
enfocard, principalmente, en los requisitos
de divulgacién para productos de inversién
con caracteristicas ASG, de forma que los
inversores puedan evaluar de manera mas
completa si un producto de inversién satis-
fard o no sus necesidades.

Formacion continua

Dentro de CFA Institute estamos debatien-
do si la formacion continua debe ser una
exigencia explicita o no; el hecho de ser la
referencia global no ayuda a la uniformi-

*CFA Society Spain, sociedad local miembro de CFA Institute,
la Asociacion Global de Profesionales de la Inversion, anuncié
el pasado 29 de septiembre el nombramiento de José Luis
de Mora Gil-Gallardo, CFA, como nuevo presidente, una vez
finalizado el mandato de Enrique Marazuela, que lo ejercia
desde octubre de 2016.
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Nuestro planeta estd alcanzando una

mayor temperatura, principalmente
debido al aumento de los niveles de diéxido
de carbono (CO2) y otros gases de efecto
invernadero en nuestra atmosfera. Los
impactos fisicos y econémicos de estos
cambios son cada vez mas claros. Las

estimaciones de costes globales alcanzan las

decenas de billones de ddlares para fines de

siglo, con el potencial de reducir una décima

parte del PIB de los Estados Unidos en ese
momento si no se toman medidas para
prevenir el cambio climatico.

CFA Institute ha decidido centrarse en

este tema para comprender y definir mejor
el papel de la industria financiera en los
esfuerzos para mitigar el cambio climético.
El estudio Andlisis del Cambio Climdtico en
el Proceso de Inversion pretende ayudar a
mejorar el conocimiento y la comprension
sobre como se puede aplicar el riesgo
climatico al andlisis financiero y la gestién
de carteras. Informa a los profesionales

sobre cudl es la mejor manera de incorporar

estos analisis en sus procesos de inversion,

basandose en estudios del caso de empresas

que actualmente estdn integrando andlisis
relacionados con el clima en sus modelos de
inversi6n.

Para conocer mejor como se incluye, o se
omite, el cambio climatico en el proceso

de inversion, CFA Institute encuesto a sus
miembros. Actualmente, alrededor del 40%
de los encuestados incorporan informacién
sobre el cambio climatico en el proceso de
inversién, aunque mas del 75% cree que el
cambio climatico es un tema importante.
La brecha entre estos porcentajes parece
provenir de la falta de datos y divulgacién
de los riesgos climaticos por parte de los
emisores, hecho que esperamos que, con
este informe y otros trabajos en esta drea, se
pueda mejorar.

A medida que los efectos secundarios del
cambio climético se vuelven mds frecuentes,
se ejercerd mas presion sobre todos,
incluidos los profesionales financieros,
para que tomen medidas. Para realizar

este importante trabajo, los profesionales
financieros necesitan algunas herramientas
fundamentales.

Precio al carbono: CFA Institute esta de
acuerdo en que un precio al carbono es
una herramienta esencial para combatir
el cambio climatico, respaldado por un
mecanismo de precios transparente

que permite que los profesionales
puedan incorporar de manera fiable la
fijacién de estos precios en su andlisis

de la exposicion de las inversiones al
riesgo climatico. CFA Institute cree que

los mecanismos basados en el mercado
son la forma mas eficaz de desarrollar y
apoyar la fijacion de precios del carbono.
En consecuencia, hace un llamamiento
alos legisladores para garantizar que los
marcos regulatorios para los mercados

de carbono estén disefiados para facilitar
transparencia, liquidez y rapidez de acceso
paralos participantes, asi como estandares
similares en todas las jurisdicciones, a fin
de respaldar una fijacién de precios del
carbono sélida y fiable.

Expectativas del precio del carbono
incluidas en los informes de los

analistas: Un precio de mercado realista
del carbono enviard la sefial (sobre precio)
que los analistas necesitan para valorar
adecuadamente las externalidades que
acompaiian a las emisiones de gases

de efecto invernadero. CFA Institute
recomienda que los profesionales de la
inversion tengan en cuenta los precios

del carbono y sus expectativas al respecto
en el analisis de riesgo climético. La
externalidad del cambio climatico tiene
un coste, y ese coste sera el impacto
futuro del cambio climatico en nuestros
mercados y sociedad. Los economistas,
inversores y legisladores que han
estudiado el tema coinciden en que un
precio realista del carbono permitird a los
mercados valorar con precision el impacto
del carbono en la economia mundial.

Mayor transparencia y divulgacion
sobre las métricas climaticas: Los
inversores deben trabajar con los emisores
para establecer las métricas que importan
al evaluar la estrategia de cambio
climatico de una empresa. CFA Institute
reconoce que la industria de inversiones
se aglutina en torno a la Sustainability
Accounting Standards Board (SASB) y la
Task Force on Climate-related Financial
Disclosures (TCFD) para los informes
relacionados con el clima, que son las
normas de divulgacién relacionadas con
el clima mas relevantes y concisas para

abordar la materialidad de los riesgos
relacionados con el mismo.

Compromiso con las empresas sobre
los riesgos fisicos y de transicion del
cambio climitico: Los inversores estdn
de acuerdo en que el cambio climatico
es un tema importante, pero la falta

de datos y la divulgacién coherente de
las métricas climéticas estdn frenando
los analisis relacionados con el clima.
Creemos que los inversores deben
comprometerse con los emisores para
garantizar que los datos climéticos, el
analisis de escenarios y las informaciones
al respecto sean lo mas completas para
respaldar un analisis sélido del riesgo
climatico en el proceso de inversion.

Educacion dentro de nuestra
profesion: Los inversores deben
continuar su aprendizaje sobre cambio
climético para estar en disposiciéon de
proporcionar alos clientes el analisis que
sobre este tema puedan necesitar.

Politica que complementa nuestros
esfuerzos: Los inversores deben seguir
reuniéndose con los responsables de

la formulacién de politicas a fin de
asegurarse de que los inversores tengan
las herramientas que necesitan para
realizar el trabajo financiero, es decir, la
asignacion eficiente de capital que ayude a
abordar la amenaza del cambio climdtico.

FORMACION

I | corpus de
conocimiento del Programa CFA
ha evolucionado y adaptado su
contenido a la realidad de lo
que se vive en la practica de la
inversion profesional.

dad, sino mds bien a la diversidad. Este es
un debate que todavia no hemos cerrado,
pero cuya solucién estd viniendo de la
mano de los reguladores globales, que es-
tan imponiendo la formacién continua a
los profesionales involucrados en la indus-
tria de las inversiones para habilitarlos en
su desempeiio. Asi, por ejemplo, en Espa-
fia, la CNMYV exige en su Guia Técnica a las
personas habilitadas para asesorar en
materia de inversiones que acrediten de
forma anual que han actualizado sus co-
nocimientos, atestiguando la formacién.
Por ello, CFA Society Spain, la entidad sin
animo de lucro que tengo el honor de pre-
sidir, cre6 una titulacién que habilita a sus
poseedores para asesorar en materia de
inversiones, el Certified Advisor-CAd,
titulacién que si exige para su renovacién
anual acreditar 30 horas de formacién, de
las cuales 20 han de autentificar pasando
una prueba ad hoc. [

I EN BUSCA DE UN ESTANDAR ASG PARA PRODUCTOS DE INVERSION

CFA INSTITUTE ha publicado un Documento de Consulta Publica
para conocer las aportaciones y opiniones de las partes interesadas
a proposito del alcance, la estructura y los principios constituyentes
de su préxima propuesta, voluntaria y global, de un “Estandar de
Divulgacion Ambiental, Social y de Gobernanza (ASG) en los
Productos de Inversion.”

El Documento de Consulta ha sido confeccionado con la ayuda de
un grupo de trabajo internacional formado por 15 voluntarios que
atesoran gran experiencia tanto en asuntos ASG como en propiedad y
gestion de activos, la consultoria y servicios.

El Documento define las caracteristicas asociadas a la ASG como
componentes o capacidades que poseen los productos de inversion y
que son susceptibles de ser combinados para satisfacer las diferentes
necesidades de los inversores. También propone las definiciones para
seis caracteristicas principales de la ASG.

El objetivo es que sirvan como columna vertebral del “Estandar”, y
que funcionen como un mecanismo para conectar las necesidades de
los inversores con los requisitos de divulgacion:

30 | Octubre 2020 | GESTORES

. Integracion ASG: Considera explicitamente los factores asociados

a la ASG cuya materialidad, a efectos del riesgo y el retorno de
la inversion, junto con los tradicionales factores financieros, son
tenidos en cuenta al tomar decisiones de inversion.

. Exclusiones asociadas a la ASG: Excluye valores, emisores

0 empresas del producto de inversion en funcion de ciertas
actividades, practicas comerciales 0 segmentos comerciales
relacionados con la ASG.

. Best-in-Class: Tiene como objetivo invertir en empresas y emisores

que se desempefien mejor que sus pares en una 0 mas métricas
asociadas con temas ASG.

. Enfoque tematico asociado con ASG: Tiene como objetivo invertir

en sectores, industrias 0 empresas que se espera se beneficien de las
tendencias macro o estructurales asociadas con la ASG a largo plazo.

. Objetivo de Impacto: Busca generar un impacto social o ambiental

positivo y medible junto con un retorno financiero.

Voto por Poderes, Participacion y Custodia: utiliza los derechos
y la posicion de propiedad para influir en las actividades o
comportamientos de los emisores 0 empresas.

CFA Institute quiere
conocer las aportaciones de
la comunidad inversora global
para que ayuden a dar forma
a un Proyecto de Norma,
una version inicial de los
Estandares de Divulgacion ASG
para Productos de Inversion,
que se espera esté lista para
publicacion en mayo de 2021.

TRANSPARENCIA

Y CONFIANZA

“Establecer estandares
globales en la industria de la inversién para asegurar la
transparencia y salvaguardar la confianza es parte integral de
nuestra mision”, subraya Margaret Franklin, CFA, presidenta y
CEO de CFA Institute. Ahade que “ante el creciente interés que
conlleva la inversion ASG, hemos encontrado un amplio apoyo

Margaret Franklin

entre la comunidad inversora global para desarrollar un estandar
que disminuya la actual confusion y facilite una mejor alineacion
entre los objetivos de los inversores y la intencionalidad del
producto. Los Estandares de Divulgacion ASG en los Productos
de Inversion se sumaran a nuestras ya reconocidas normas como
el Global Investment Performance Standards (GIPS®) y el Asset
Manager Code™.”

Chris Fidler, director senior de CFA Institute para Estandares
Globales de la Industria, comenta que “el Estandar se enfocara,
principalmente, en los requisitos de divulgacion para productos
de inversion con caracteristicas ASG, de forma que los inversores
puedan evaluar de manera mas completa si un producto de
inversion satisfara o no sus necesidades”. Puntualiza que “el
Estandar es claramente diferente de otras normas que buscan
establecer requisitos de divulgacion para emisores corporativos,
prescribir requisitos para el etiquetado o calificacion de valores o
productos de inversion, o definir las mejores practicas para una
estrategia o enfoque en particular."
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KIRK MOORE - DIRECTOR GLOBAL DE ANALISIS DE COLUMBIA THREADNEEDLE INVESTMENT.

Como descubrir qué modelos
de negocio prosperaran tras la pandemia

«Cuando se trata de evaluar los ganadores y perdedores resultantes de la Covid-19, el estudio de los modelos de
negocio subyacentes resulta mas revelador que la mera consideracion de los sectores tradicionales. Las clasificaciones
0 cadigos convencionales de la industria se han vuelto menos perspicaces conforme han evolucionado los modelos de
negocio de las empresas. Por ejemplo, ¢es Amazon una compaiia tecnoldgica, un minorista 0 ambos? Actualmente, la
Covid-19 alterara el comportamiento a largo plazo de los clientes y cambiara la naturaleza de sus transacciones».

GRAFICO 1: CUOTA DE MERCADO DE LOS SECTORES TECNOLOGICO Y DE ATENCION
SANITARIA EN % DE LOS FUNDAMENTALES Y CAPITALIZACION DE MERCADO
RUSSELL 1000 EXCL. FINANCIEROS, SERVICIOS PUBLICOS, REIT
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Fuente: Columbia Threadneedle Investments, Compustat, y Bloomberg, a mayo de 2020.

1 hecho de tener diferentes perspectivas y analizar
diferentes puntos de vista en el seno del equipo de
investigaciéon de Columbia Threadneedle Invest-
ments a menudo proporciona las mejores percep-
ciones. En los tltimos aflos, el equipo de investigacién se
ha ampliado y reorientado para centrarse en las dreas en
las que podemos anadir més valor para nuestros clientes.
Entre otros &mbitos, hemos ampliado el equipo de ciencia
de datos y el equipo de inversion responsable (IR).
Nuestros equipos de investigacidon han clasificado los
modelos de negocio en tres grupos, identificando cémo los
cambios en el comportamiento de los consumidores pro-
vocados por la Covid-19 pueden afectar a sus perspectivas
de recuperacion.

Impactos negativos, positivos y nulos
En términos generales, las tres categorias son:

1. Impacto negativo: no se espera que el modelo
de negocio se recupere a los niveles anteriores a
la Covid-19, por ejemplo, en la venta minorista
tradicional.

2. Impacto nulo: se espera que el modelo de negocio
se recupere a los niveles de la Covid-19, por ejemplo,
en los productos farmacéuticos.

3. Impacto positivo: se espera que el modelo de
negocio supere los niveles anteriores a la Covid-19,
por ejemplo, en la venta minorista en Internet

Sin duda, la Covid-19 constituye un punto de inflexién
importante y tendrd un impacto a largo plazo. En funcién
de si se desarrolla una vacuna o no, es probable que el com-
portamiento de las personas se modifique durante afios, lo
que cambiara la forma en que los consumidores interactiian
y realizan transacciones con las empresas. Ahora bien, no es
solo la relaciéon de una compaiia con su cliente final la que
se ve afectada. La resistencia y flexibilidad de la cadena de
suministro se ha vuelto un factor mas decisivo que la mera
eficiencia. Aquellas empresas que dispongan de los medios
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necesarios para no verse atrapadas en la infraestructura
actual, o que puedan reaccionar con rapidez, podrian ganar
cuota de mercado.

Hasta cierto punto, la crisis ha acelerado las tendencias
a largo plazo que existian antes. Antes de la crisis, habia
tres dreas que era importante comprender: la tecnologia,
la atencién sanitaria y el ecosistema financiero. Al acelerar
las tendencias econémicas y sociales existentes, la pande-
mia ha magnificado la importancia de estos tres grupos. La
tecnologfa y la atencién sanitaria seran fuentes clave del
futuro crecimiento sostenible. El grafico 1 pone de relieve
el incremento de la cuota de mercado fundamental en los
ultimos veinte afios.

Por ultimo, entender la liquidez financiera cobra vital
relevancia, no tanto para descubrir bancos en los que in-
vertir, sino porque el capital de facil acceso es un factor que
contribuye a mejorar la economia mundial. La solidez del
sistema financiero es fundamental para todas las empresas.
Por tanto, hay que identificar los posibles puntos débiles, asi
como los principales riesgos y oportunidades de inversion.

Detectar las oportunidades y los desafios que el mercado
ha pasado por alto no podria considerarse una tarea comple-
ta sin el andlisis IR, investigacién e integracién de criterios
ambientales (ASG), en particular porque la pandemia ha
puesto de manifiesto las cuestiones sociales. Los factores
ASG son una medida no financiera de la calidad de una
compaiifa que complementa el andlisis financiero. Mues-
tran hasta qué punto una compaiifa ha reflexionado sobre
elementos de su operativa, entre ellos la calidad de la gestiéon
y el rigor de la estructura de gobierno corporativo. Senialan
qué capacidad de crecimiento organico tiene una compaiifa,
asf como su capacidad de adaptacién e innovacion.

Después de la Covid-19, las cuestiones sociales revestiran
mayor importancia, con importantes implicaciones para las
empresas. Los analistas de RI de Columbia Threadneedle
Investments trabajan en estrecha colaboracién con los ana-
listas de renta variable y renta fija fundamentales para invo-
lucrar a las empresas y conocer la forma en que estas estan

GRAFICO 2: VENTAS AGREGADAS TRIMESTRALES E INGRESOS NETOS
INDEXADOS AL 472019
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GRAFICO 3: INGRESOS Y CRECIMIENTO
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GRAFICO 4: INGRESOS Y CRECIMIENTO
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respondiendo ante la creciente sensibilidad respecto de las
cuestiones sociales. En una reciente llamada de compromiso
con Amazon, en la que se abordaron las noticias sobre su
gestion de la Covid-19 y el bienestar de los empleados, el
equipo directivo detalld sus planes destinados a priorizar la
salud y el bienestar de los empleados durante este periodo.

Una época para el analisis

prospectivo e independiente

Dificilmente habra habido una mayor necesidad de com-
prension analitica. En los préximos dos afios, las empresas
tendran que soportar un entorno econémico extremada-
mente complicado en el que no todos los modelos de nego-
cio saldran adelante. En nuestra opinién, el escenario més
probable es el de una recuperacién en forma de U, con una
posible reaparicién del virus en otofo, una disminucién del
6% al 8% del crecimiento del PIB de Estados Unidos en 2020
y una eventual recuperacién econémica en 2022.

El equipo de andlisis fundamental de renta variable esta-
dounidense de Columbia Threadneedle Investments prevé
que, como se muestra en el grafico 2, los ingresos agregados
y los ingresos netos se recuperardn mds rapidamente que la
economia, ya que las empresas de mayor capitalizacién con
exposicion al crecimiento duradero superan a la economia
en general, con niveles que vuelven a las cifras del cuarto
trimestre de 2019 a mediados de 2021.

No obstante, como ponen de relieve las estimaciones de
los equipos de renta fija con calificacion investment grade
y de alto rendimiento, no se espera que la recuperacién sea
uniforme en todos los modelos de negocio, y aquellas em-
presas identificados como impactadas negativamente por la
Covid-19 luchardn por recuperarse en los proximos tres afios.

Asimismo, es una época de grandes cambios en el com-
portamiento de las personas, en la interaccién de los con-
sumidores con las empresas y en la naturaleza de las tran-
sacciones. Algunos de los impactos a largo plazo, como el
hecho de que se recurra mas al teletrabajo y se utilice menos
espacio de oficina son bien conocidos, pero no asi la forma
en que repercuta en los diferentes modelos de negocio y en
las cadenas de suministro.

Esta pandemia representa un gran momento para las eco-
nomias, un acontecimiento poco comun que realmente se
debe describir como una crisis. Analizar su impacto en los
diferentes modelos de negocio con un enfoque muy preciso
es la oportunidad de descubrir el valor.

La Covid-19 constituye un verdadero punto de inflexién
que representa un reto para los gestores de inversion activa,
asi como la oportunidad de descubrir los diferentes efectos
y posicionar las carteras en consecuencia. Ahora mds que
nunca es el momento en que el andlisis original, indepen-
diente y prospectivo serd fundamental para obtener una
rentabilidad de inversién constante. [&

Los valores citados en este articulo obedecen exclusivamente a fines ilustrativos,

estdn sujetos a cambios y no deben interpretarse como una recomendacion de
compra o venta. Los valores que se mencionan pueden o no resultar rentables.
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Hacia una recuperacion
muy asimeétrica

La pandemia ha provocado una recesion de la que ya nos estamos recuperando, pero ha sido tan profunda que
tardaremos tiempo en alcanzar los niveles de actividad previos a la misma. Pese a que el planeta recupere estos
niveles en 2021, el mundo desarrollado no alcanzara tal cota hasta 2022. Y esta recuperacion sera muy asimétrica,
no solo segun geografias, sino también por sectores. Algo que deben tener muy en cuenta tanto los inversores
como los gestores de fondos.

CONSEJEROS

www.revistaconsejeros.com

a Covid-19 sigue copando todos los titulares de los

medios financieros y no es para menos, porque sus

consecuencias son determinantes para la economia.

No somos epidemi6logos, pero lo que si podemos de-
cir es lo que los operadores de mercado esperan respecto a la
evolucién de la pandemia. Estos son plenamente conscientes
de que estamos inmersos en una segunda ola de contagios y,
pese a que no parece que sus efectos vayan a ser tan nocivos
como la primera, s se estdn vigilando las cifras de saturacion
del sistema sanitario, asf como los fallecimientos. Pese a que
estas cifras puedan llegar a ser preocupantes, no se espera un
confinamiento general e indiscriminado, tal y como ocurrié en
la primera ola, sino que sea més selectivo y limitado.

Pese a que el primer foco esté en la vida y en la salud, no
debemos dejar de lado las secuelas del SARS-CoV-2 sobre la
actividad, puesto que el requerimiento de distancia social
es una amenaza no solo a la rentabilidad, sino incluso a la
viabilidad de muchos negocios. Muchos de los prondsticos
de los departamentos de andlisis de los bancos de negocios
apuntan a que tendremos una solucién al virus a finales
del primer semestre de 2021. Pese a que parece un poco
arriesgado adoptar esta tesis, los analistas entienden que
la situacién actual de varias vacunas, muchas en la fase III,
augura tal desenlace.

En el frente econdémico, estimamos que la caida del PIB
mundial este afo serd del 3,1% y que el crecimiento en 2021
seré del 5,1%. Si es importante destacar que no esperamos
una larga recesiéon como la que dejé la Gran Crisis Financiera
(GCF) de la primera década de este siglo y ello por dos razo-
nes. La primera es que el origen de la crisis ha sido exégeno, la
aparicién de una pandemia, y no endégena, como ocurrié en
la GCE, cuando el elevado endeudamiento y la dudosa calidad
de los activos que respaldaban los créditos fueron la causa de
la misma. La segunda razén es que las autoridades econé-
micas, tanto las monetarias como las fiscales, han aprobado
abultados paquetes de ayudas de un modo temprano.

La salida de la crisis va a ser muy distinta y ello va a de-
pender, y mucho, de la situacion previa a la pandemia y de
lo idéneas que sean las medidas de politica econémica que
vayan a aprobarse. Un indicador que nos parece idéneo para
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fijar la salida de la crisis es determinar cudl serd el momento
en que alcancemos los niveles previos a la pandemia. Lo lla-
mativo es que algunos paises, especialmente del continente
asidtico, lo alcanzardn en el afio 2020 (por ejemplo, prevemos
que China crezca este afio 2020 el 2,2%). El mundo, como un
todo, lo hard en 2021 (recordemos las cifras que hemos dado
mas arriba -3,1% en 2020 y + 5,1% en 2021), mientras que los
paises desarrollados lo haran durante 2022 6 2023.

Sibien antes de que apareciera este virus ya habia muchos
avances tecnoldgicos, estos no habian sido adoptados de un
modo generalizado por la inercia que tenemos los humanos
a seguir haciendo las cosas como siempre las hemos hecho
mientras funcionen. Los confinamientos y la necesidad del

ee

Algunos paises asiaticos
recuperaran ya en 2020 el nivel de
actividad previo a la pandemia,
pero los estados desarrollados no
lo lograran hasta 2022/2023.

distanciamiento social han actuado como catalizador para
que variemos nuestro comportamiento y hayamos dado el
paso adelante en la disrupcién digital definitivamente. Ya
nada volvera a ser lo mismo que antes de la pandemia y
la destruccion creativa tan bien descrita por Schumpeter
desplegara todos sus efectos.

Pensamos que los estimulos de los gobiernos y de los bancos
centrales estardn vigentes por un periodo dilatado. En este
sentido, la idea reinante en estos momentos es que los bancos
centrales seguirdn proporcionando abundante liquidez a pre-
cios bajos por un periodo indeterminado, de modo que no
veremos subidas de tipos de interés hasta finales de 2023. [

(*) CFA, Cad, director de inversiones de BBVA Banca Privada.
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Cuando se trata de invertir, la consistencia es maravillosa.

El éxito esta m5§:eétrechameﬁfé asociadlo a la consistencia que nunca. e
‘Nuestro equipo global de inversion esta cimentado sobre una cultura de ™
colaboracion, en la que los -expertos debaten y cuestionan sus mejores
ideas para tomar las decisiones idoneas y lograr mejores resultados.
Descubre como invirtiendo con nosotros puedes lograr la consistencia

que estas buscando.
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