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Los retos de una crisis con un componente
emocional que no tuvieron las anteriores

vamos todos a casa? ;Puede quedarse en la oficina un pequefio porcen-

taje de trabajadores? ; Debemos llevar mascarilla? Si nos vamos a casa,
;realmente estamos preparados para que todo esto funcione en remoto? ;Qué
via es la mas adecuada para hablar con los clientes, ahora que no podemos reu-
nirnos con ellos para explicarles lo que esta pasando? Y, lo mas importante, ¢ cuan-
do van a cesar las caidas y hasta donde van a llegar?

a | principio, cuando se declar6 el Estado de Alarma, todo eran dudas. ;|Nos

Desde aquellos dias de puro vértigo han pasado méas de nueve meses, en los que
la pandemia de Covid-19 arraso el mercado y, sobre todo, se llevé por delante
millones de vidas. En lo relativo al trabajo en remoto, las dudas se fueron respon-
diendo sobre la marcha. A falta de un contacto presencial, plataformas como
Zoom o Teams se mostraron imprescindibles para enviar a los clientes un men-
saje de calma. Ese ha sido uno de los grandes retos, sefialan los expertos con-
sultados por Inversion a Fondo: el de, en un momento tan critico, esta-
blecer esa cercanfa con un cliente al que solo podian ver a través de
una pantalla. Eso no les habia ocurrido antes. En crisis anteriores, podian

Herramientas como Zoom Verloen personay, ademas, eran crisis puramente financieras, que por

lo tanto no contaban con el extra emocional que ha traido consigo el

o Teams se han mostrado coronavirus: el miedo a caer enfermo o a perder a un ser querido. Debi-

fundamentales para

tranquilizar a los clientes

en plena tormenta
|

do a esa vertiente emocional, esta situacion ha sido aun mas dificil de
gestionar.

A pesar de todo -en parte, por la rapidez de las caidas, y en parte por
la labor didactica que las entidades llevan afios llevando a cabo en
Espafia-, durante la pandemia no hemos visto los reembolsos que si
presenciamos en la Gran Recesion de 2008. Segun los datos recopila-
dos por Inverco, en el peor mes del Covid-19, que fue marzo, salieron
5.571 millones de euros netos de los fondos de inversion, pero en abril
fueron ya solo 122 millones en rojo, y en junio se produjeron suscripciones netas
por 571 millones de euros. Lo ha destacado en repetidas ocasiones el presiden-
te de la patronal de las gestoras, Angel Martinez-Aldama, que ha aludido a la
“extraordinaria madurez del inversor espafiol en comparacion con la crisis ante-
rior", la de hace 12 afios, cuando durante varios meses se repitieron reembolsos
de 5.000, de 6.000, de 8.000 millones de euros.

En 2020, y en esto coinciden todos los expertos consultados, si algo ha resulta-
do util es el mantenerse fiel al plan, permanecer invertido y no perder de vista el
horizonte temporal de medio-largo plazo. Es una ensefianza que a todos los pro-
fesionales de la inversion les inculcan desde que estan en la Universidad, pero
es en situaciones extremas como la que hemos vivido donde se pone en valor la
importancia de contar con un proceso de inversion definido y no dejarse llevar
por los movimientos de corto plazo.
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El mapamundi de la inversion en el ano
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Hemos encontrado la forma
de cuidar de tus ahorros
y del planeta al mismo tiempo:

CARTERA GREEN ISR.

Invertir en momentos de incertidumbre puede generar grandes rentabilidades. Pero solo si sabes
hacerlo en los productos adecuados.

Es aqui donde entran en juego nuestros especialistas y la CARTERA GREEN ISR.

Una seleccion de los mejores fondos de Inversiéon Socialmente Responsable (ISR) con la que cuidar las
inversiones y el planeta al mismo tiempo.

Estamos tan sequros de su rendimiento qgue SOLO GANAMOS SI TU GANAS PRIMERO. Un compromiso
con el que podras hacerte una idea de hasta qué punto estamos convencidos de nuestro trabajo. Nosotros lo

llamamos Result Investment.

Ya no hay que elegir entre ganar dinero o salvar el planeta. Aprovéchalo.

Consulta nuesiros modelos de comisiones en

www.finanbest.com
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El ano en que aplicamos lo
aprendido en toda una vida

Termina, por fin, un 2020 que nadie olvidara. Profesionales de
las finanzas comparten con ‘Inversion a Fondo' como vivierony
sufrieron el impacto de la pandemia en los mercados y en su dia
adia... y qué se llevan de ella

Maria Dominguez. Fotos: iStock
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Un ano que nunca olvidaremos

Cotizacion del Ibex 35 en 2020 (puntos)
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Datos a cierre del 21 de diciembre.

| viernes 13 de marzo, Mathias Blandin, res-

ponsable de La Financiere de L'Echiquier en

Espafay Portugal, volé de Madrid a Parfs. El
ejecutivo de esta gestora francesa planeaba que-
darse el fin de semana para visitar a su familia. Nada
mas aterrizar empezo a recibir mensajes en su movil:
en Espafia se habia decretado el estado de alarma,
tenia que volver a Madrid. Tuvo el tiempo justo de
pasar por la oficina antes de regresar al aeropuer-
to. Estarfa sin ver a su familia cuatro meses. En el
mercado, la pesadilla ya habfa empezado: solo entre
el 6y el 16 de marzo, el Ibex 35 se hundié un 27%.
El EuroStoxx, un 26%. Las caidas no cesaban. Cun-
dié el panico entre los inversores.

Nueve meses después, todo indica que el afio no va
a acabar tan mal, en términos de mercado, como
podria haberse pensado. Tanto las carteras conser-
vadoras como las moderadas e incluso las agresi-
vas pierden en 2020 menos que en 2018. Pero ¢quién
iba a imaginarlo entonces? Con la tormenta mas leja-
nay las vacunas en escena, Inversion a Fondo ha pedi-
do a economistas jefe, directores de banca privada,
directores de inversiones, gestores..., que compar-
tan con esta publicacion cémo han vivido (y sufrido)
2020, qué retos les ha planteado y qué aprendizajes
les ha valido. Tras escuchar sus testimonios, queda
claro que este afio han puesto en practica lo apren-
dido durante toda una carrera profesional.

"El mercado caia a plomo todos los dias”, rememo-
ra Rosa Duce, economista jefe de Deutsche Bank
en Espafa. “Llegamos a hacer conferencias todas
las semanas con los clientes, explicandoles lo que
ocurria. Habia muchisimo miedo. El ahorrador lo
gue quiere, normalmente, es no perder dinero; no se
dedica a entrar y salir de bolsa. Y le explicabamos
que de las guerras se sale y que la economia remon-
ta, porque sablamos que habria una vacuna, que era
cuestion de tiempo. Hemos aprendido a madurar
esa comunicacion directa con los clientes, a tener-
los bien informados, y ellos nos lo han agradecido
mucho. Es algo que llevabamos afios haciendo, pero
este ha sido todo un mdster. Me llevo esa labor didac-
tica y el mensaje de que la inversion es a medio y
largo plazo’, reflexiona.

“Que el cliente nos vea, aunque sea por Zoom"
Coincide con ella Jorge Gonzalez, director de Ana-
lisis de Tressis: “Se ha demostrado vital tener una
comunicacion muy fluida con el cliente. Que te pueda
ver, aungue sea por Zoom, y que le puedas explicar
con claridad las cosas”. 2020 “marcara un antes y
un después en mi forma de gestionar”, sefiala."Ha
sido un afio donde se han puesto a prueba los pro-
cesos de inversién como gestor, donde todas las
cosas que has construido, desde el punto de vista
tedrico, en los Ultimos afos, los limites extremos
que te habias fijado... saltan. Y tomas decisiones

elEconomista
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basandote en el plan, en tu estructura de inversion.
En nuestro caso, se ha demostrado que esto ha sido
clave para hacer las cosas bien”. Otro gran reto ha
sido “entender lo que estaba ocurriendo en el mer-
cado de renta fija en las primeras semanas de marzo,
y transmitirselo a toda la red de Tressis’, afiade.

“Sorprendian enormemente las caidas tan fuertes
en los fondos defensivos; creo que fue muy dificil
gestionar a los clientes conservadores que, por cier-
to, son la mayoria", apunta Sergio Miguez, socio fun-
dador de Alternative Ratings. “Porque no quieren
riesgo, pero al mismo tiempo quieren ganar, y no
cuentan con un tipo de interés en el que soportar-
se. Tampoco tienen entrada, al no ser profesiona-
les, en los activos alternativos’, agrega. ;Qué apren-
dizaje se lleva él del afio de la pandemia? Algo que
ya sabia, y en lo que coincide con el resto de exper-
tos: "Que es fundamental contar con una planifica-
cion y estar invertidos, no dejarnos llevar por las
volatilidades. La inversién es a medio-largo plazo;
en este sentido la leccién ha sido brutal”. Esta de
acuerdo con él Paulo Gongalves, analista senior de
estrategia de mercados de Banca March: “Es una
leccion muy de manual, pero ha demostrado, una
vez mas, ser fundamental; me refiero a la importan-
cia de tener un proceso de inversion definido”.

En este punto, Mathias Blandin hace autocritica:
‘Recomendamos a los clientes invertir a 5 afios,
pero somos las gestoras las primeras que pensa-
mos en como va a acabar este aflo, 0 como termi-
no el anterior”. Para él, uno de los grandes retos ha
sido el de reorganizar el trabajo para ser eficiente,
y estructurar las vias de comunicacion con los clien-
tes, de modo que pudiesen apoyarles e informarles,
pero por el medio mas adecuado para cada uno

-hay quien prefiere que le llamen al maovil, y quien
estd mas comodo si toda esa informacion se pro-
porciona por correo-. A falta de reuniones presen-
ciales, todo esto ha sido preciso reestructurarlo.

Al desafio de la digitalizacién exprés alude también
Ignacio Ezquiaga, director corporativo de Banca Pri-
vada y Gestion de Activos en Bankia: “En nuestro
caso, la gestora de inversion colectiva funcionaba,
al dia siguiente, totalmente online, pero el reto ha
sido llevar a cabo grandes proyectos, y sacarlos ade-
lante, mediante el teletrabajo”. A todo eso se suma
‘el aspecto personal, el miedo a caer enfermo. Este
afo ha sido, sin duda, un tremendo desafio”. Su otra
gran conclusion, o aprendizaje, es que "‘menos mal
gue contamos con los gobiernos; desde 2008, todas
las crisis las han resuelto ellos”.

. Una vez mas, se ha demostrado
que es preciso tener un plan de
inversion y seqguirlo fielmente

Victor Alvargonzalez, socio fundador de Nextep
Finance, resume: “No he vivido un afio como este
en mi vida; es de los que diferencian a los nifios de
los hombres en los mercados. Quien ha sabido apro-
vecharlo ha dejado a sus clientes encantados, y
quien no... pues pocas veces tantos inversores se
han perdido tanto, porque la sensacion general era
que mejor no invertir, habia mucho miedo. Yo he
aprendido, aunque era algo que ya aplicaba, que en
los mercados no se compra por cémo estan las
cosas hoy, sino por como estaran en seis meses'”.

“Puedes acumular una experiencia profesional de 20
afios, pero en muchos casos lo que has vivido es el
mismo afio repetido 20 veces. Y 2020 es de los que
cuentan’, reflexiona Asier Uribeechebarria, CEO del
gestor automatizado Finanbest. “En nuestro caso,
el principal aprendizaje ha sido la gestién de equi-
pos en una situacion de gran incertidumbre. En empre-
sas pequefias como esta es necesario tomar muchas
decisiones. ;La gente se va a su casa o se queda?
¢Coémo comunicamos con los clientes? ; Cémo orga-
nizamos los procesos para que todo siga funcio-

nando? La gestién de personas en este esce-

nario es la gran leccién”, afirma.

A Miguez, el afio le deja una sensa-
cién mas en el cuerpo: “La de que
SOMOS Muy poca cosa. Empe-
zamos 2020 con un proble-
ma lejano, que ocurria en
China, y que ha acabado
afectandonos profunda-
mente. Esa es la gran
leccion que me llevo:

la humildad".
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SERGIO MIGUEZ
Socio fundador de
Alternative Ratings

“Cuando

por fin nos
dejaron salir
unratoalasy
de la tarde. Ese
primer paseo
nunca lo
olvidare”

PAULO GONCALVES
Analista de estrategia
de Mercados, B. March

“Oir la voz de
un nino en
una ‘call’
sobre politica
monetaria,
me hizo reir.
Y el primer
paseo”

ROSA DUCE
Economista jefe de
Deutsche Bank Espafia

“La sensacion,
al abrir las
ventanas a las
8, de que atin
estdibamos
vivos, de que
no habiamos
muerto”

= H

JORGE GONZALEZ
Director de Andlisis
de Tressis

“El 24 de marzo,
el dia que
comunicamos
atoda la red que
comprdbamos
renta variable.
Mi teléfono
ardia”

¢Qué momento concreto de 2020 se ha quedado grabado en su memoria?

ASIER
URIBEECHEBARRIA
CEO de Finanbest

“Eldia

que nos
confinaron.
Madrid era
una ciudad
fantasma.
Fue algo
espectacular”

VICTOR )
ALVARGONZALEZ
Fundador, Nextep Finance
“El momento
en que me

di cuenta de
que esto no
era como la
gripe aviar,
que era
mucho peor”

MATHIAS BLANDIN
Responsable para
Iberia de LFDE

“El anuncio
del estado de
alarma. Aquel
dia no se

sabia en qué
consistia, ni si
nos dejarian
salir a la calle”

IGNACIO EZQUIAGA
Dtor. corporat. Banca
Privada de Bankia

“Cuando
Reino Unido
impuso
cuarentena a
quien viajase
a Espana.
¢Como ibamos
a aguantar?”
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Guia basica para que el inversor no
se plerda en la jungla de la renta fija

Deuda subordinada, bonos convertibles, ‘high yield'... La renta fija se ha convertido en un mundo lleno
de conceptos nuevos para los inversores sin mucho conocimiento financiero. Y es necesario saber en
qué consisten porque los bonos soberanos ya no serviran para obtener rendimiento

Angel Alonso. Fotos: iStock

que compraba Letras o Bonos del Tesoro

y podia echarse a dormir. El apellido fija era
suficiente para que pudiera estar tranquilo pues
simplemente tenfa que ir cobrando los cupones
hasta el vencimiento de los titulos. Los fondos
garantizados, cuyas estructuras se basaban en la
cobertura del capital mediante activos de deuda,
se popularizaron en los inversores en los 90 pre-

E | clasico inversor de renta fija era alguien

cisamente porque permitian confiar en recuperar
el capital a cambio de una pequefia revalorizacion.
Y los fondos puros de renta fija inicamente tenfan
que realizar una seleccion muy somera de acti-
vos. Pero desde hace ya muchos afios ser inver-
sor conservador no significa no sufrir volatilidad
ni asumir cierto riesgo en la cartera. Las politicas
expansivas de los bancos centrales para mitigar
los efectos de la crisis financiera, primero, y este
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afio para evitar los estragos econémicos del coro-
navirus han dejado a los tipos de interés bajo mini-
mos, lo que ha empujado a la baja la rentabilidad
de los bonos soberanos o gubernamentales, con
un efecto en cascada en el resto de activos de
renta fija.

Un dato demuestra hasta qué punto la gestion acti-
va se hace mas necesaria que nunca en la renta fija:
casi 6 billones de euros de bonos europeos, el 80%
aproximadamente del volumen total, se encuentra
ya en terreno negativo. De ahi que en las previsio-
nes de las firmas para el proximo afio vuelvan a apa-
recen el high yield o bonos de alta rentabilidad, deuda
subordinada, bonos convertibles o los bonos liga-
dos a la inflacion. Los fondos de deuda mas flexi-
bles, aquellos que pueden invertir en todo el abani-
co de activos de la renta fija, juegan con el precio
de los activos, que se mueven de forma inversa a la
rentabilidad. De esta forma, aunque el rendimiento
disminuya, su venta en el mercado secundario les
garantiza obtener una ganancia. Aunque también
tienen el riesgo de que ocurra lo contrario, si los tipos
despuntany disparan la rentabilidad. Su precio baja-
ria automaticamente.

Mas rentabilidad

Los bonos con grado de inversion representan el
peldafio mas seguro dentro de la escala de la deuda,
porque implican que las compafiias emisoras tie-
nen la solvencia adecuada a largo plazo para afron-
tar sus pagos. De ahi que las agencias calificado-
ras les otorguen la nota mas alta. Pero la presion a
la baja de los tipos de interés y la deuda publica ha
llevado la rentabilidad de este tipo de emisiones a
cotizar bajo minimos. Lo que antes se denomina-
ban bonos de alta rentabilidad o high yield, de hecho,
han pasado de ofrecer rentabilidades superiores al
6% a un rendimiento mas propio de lo que antes se
consideraba de investment grade, en torno al 4,5%.
De ahf que sea necesario ser muy selectivos con los
emisores y analizar qué factores pueden ser moti-
vo de preocupacion dentro del sector al que perte-
necen.

Otro de los activos que se han puesto de moda es
la deuda subordinada, sobre todo la de las entida-
des financieras. Como su nombre indica, es un bono
que en el orden de prelacion de cobro de los acree-
dores de una compafiia en liquidacion se sitla en
dltimo lugar, por lo que los tenedores de este tipo
de emisiones corren el riesgo de no cobrar nada. De
ahi que la rentabilidad exigida sea mayor porque,
ademas, puede ser de tipo perpetuo. Los bancos se
han lanzado a emitir este tipo de deuda porque lo
pueden computar como capital hibrido, lo que les
permite computarlo como recursos propios, al igual
gue ocurre con las participaciones preferentes. Nadie
duda de que uno de los grandes bancos vaya a que-
brar pero tampoco esta asegurado al 100% que no
pudiera ocurrir.

Los bonos ligados a la inflacion también se han
convertido en una clase de deuda que los inverso-
res profesionales estan incorporando en sus car-
teras. Los bonos normales pagan un cupdn fijo,
pero en los que estan ligados a la inflacion depen-
de del movimiento que tenga la tasa de precios. En
un entorno en el que se prevean movimientos al
alza de la inflacion, el tenedor de este tipo de bonos

0,30

se beneficia de un pago mayor, de ahi que ahora
los bonos ligados a la inflacion se hayan situado
en el radar. Normalmente suelen ser duraciones
largas, pero también existen fondos ligados a la
inflacion de duracion corta, que aprovecha las fluc-
tuaciones de los precios, que los bancos centrales
van a tratar, ademas, que no se desboquen. Hay
que tener en cuenta que mientas en esta clase de
bonos, el pago del dinero invertido inicialmente se
recupera ajustada a la tasa de inflacion durante el
periodo de amortizacion del bono.

Billones de euros es el volumen
de deuda europea que se
encuentra en terreno negativo
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Mas alla de la deuda publica

muchos de los titulares de los periédicos, tanto econémicos como de infor-

macion general, y no era para menos: por primera vez, Espafia colocaba
deuda publica con interés negativo a ese plazo. De esta manera nuestro pais
entraba en el club de los paises europeos que tienen toda su curva hasta el 10
anos en terreno negativo. El hecho no deja de ser curioso en un entorno donde
los déficits de estos paises se anticipan elevados, y con un nivel de endeudamien-
to en niveles histéricamente altos. Este fendmeno vuelve a demostrar el crucial
apoyo que el BCE esta teniendo en el comportamiento de los mercados.

E | pasado 10 de diciembre, la subasta espafiola del bono a 10 afios centrd

Aunqgue ha pasado mas desapercibido, el sector privado ha sido el otro gran bene-
ficiado de los programas de compra de activos. El efecto no es pequefio, de hecho,
hay que tener en cuenta que en un contexto de fuerte desaceleracion econémi-
ca como el que hemos vivido a lo largo de este afio, con un desplome del gasto
y del consumo privado, para muchos emisores, la posibilidad de continuar finan-
ciandose a niveles histéricamente bajos ha sido fundamental y les ha permitido
sortear los posibles problemas de liquidez e incluso mejorar su estructura de
deuda mediante la recompra de sus vencimientos mas cortos asegurandose la
financiacioén a largo plazo.

La ampliacion del programa de compra de deuda que anunciaba Christine Lagar-
de a mediados de diciembre nos hace anticipar que esta tendencia continuara
de cara a 2021, de manera que los diferenciales privados van a continuar estre-
chando. ;Cudles deberfan ser los sectores mas beneficiados? Posiblemente aque-
llos que han tenido menor recorrido a lo largo de este afio. Una vez que los datos
de crecimiento y consumo empiecen a remontar, las compafiias con un mayor
nivel de apalancamiento van a ver mejorar sus perspectivas, o que deberia gene-
rar una mayor confianza de los inversores que siguen buscando rentabilidad en
un entorno de tipos mayoritariamente negativo, -el porcentaje de emisiones en
euros en terreno negativo se sitla en la actualidad en el entorno del 65%-. Y mas
aun si tenemos en cuenta que a pesar del terremoto vivido, el nivel de impago en
las compafifas high yield apenas ha repuntado este afio, y que la busqueda de
rentabilidad pasa necesariamente por la asuncion de un mayor nivel de riesgo.
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URIEL SARAGUSTI

Gestor de renta fija de La Financiere de 'Echiquier (LFDE)

“Las empresas emiten a coste mds bajo
con bonos verdes que con los tradicionales”

Gestor de crédito de la firma gala La Financiére de ’Echiquier, Saragusti explica que
los segmentos mas atractivos en el actual escenario de tipos son la deuda subordi-
naday el ‘high yield’. Y destaca que la gran demanda de emisiones sostenibles per-
mite a las empresas financiarse mas barato con ellas que con las clasicas

Por Maria Dominguez. Fotos: eE

Uriel Saragusti, gestor especializado en cré-
dito de la firma de stock picking (seleccion de
valores) La Financiére de 'Echiquier, nos expli-
ca qué segmentos tienen mas atractivo y
cémo evolucionara la deuda sostenible.

¢Hacia qué activos es preciso mirar en deuda
corporativa para arainar rentabilidad?

El high yield se ha convertido en un segmen-
to de extrema importancia en Europa. Sin

asumir un gran riesgo, uno puede obtener
una rentabilidad algo superior a la de la renta
fija corporativa tradicional. La deuda subor-
dinada también se ha desarrollado muchisi-
mo: hemos visto emisiones masivas, de
50.000 millones de euros este afo. Este tipo
de deuda de empresas no financieras ofre-
ce hoy 150 puntos bdsicos mas que la deuda
tradicional de una empresa, a igual fecha de
vencimiento. No sin riesgo: es mas volatil.
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¢Por qué razon lo es?

Estos bonos tienen caracteristicas de bonos,
pero también de equity (acciones). (En qué
son mas equity? La fecha de vencimiento es
a opcion del emisor. Este puede tener una
fecha de reembolso anticipado (call) en 2023,
pero si en 2023 no quiere reembolsar la deuda,
puede hacerlo 5, 10, 15 afios después. Ese
riesgo puede provocar caidas importantes
en el precio. Por otro lado, que sean subor-
dinados implica que, si un emisor incurre en
default (impago), no podréa devolver el dine-
ro de estos bonos antes de haber devuelto
toda la deuda senior, estatal... AUn asi, son
empresas con buena calidad crediticia, y si
uno hace bien su trabajo de seleccion puede
captar esa rentabilidad superior sin asumir
un riesgo significativo de impago.

¢Qué otros activos son interesantes?

La deuda subordinada bancaria. Este afio, el
sector ha acometido muchas provisiones
por impagos que aun no han llegado, asi que

“Tenemos en cartera deuda ‘senior’

y subordinada de Iberdrola, asi como

una posicion significativa en BBVA”

bonos verdes, sociales, sostenibles... pero es
un nicho pequefio. Otra opcién es analizar
los fondos que declaran tener en cuenta fac-
tores ASG (ambientales, sociales y de gober-
nanza) a la hora de invertir. Si tenemos en
cuenta este enfoque, mas amplio, el 25% de
los fondos de deuda corporativa europea en
euros dice tener en cuenta los factores ASG,
segun fuentes del mercado solventes.

¢Ese porcentaje ha crecido mucho? {Podria
compararlo con el de Estados Unidos?

Ha crecido muchisimo. En enero de 2019 era
del 5%; el pasado junio, del 15%. Para la deuda
corporativa en ddlares, es inferior al 1,5%.

Los emisores soberanos van entrando en
el mercado verde. Espaiia lo hara en 2021.
Pero la demanda aun es muy superior a la
oferta. ;Cuando se equilibraran?

Es cierto que el sector, aunque ha crecido
mucho, sigue siendo pequefio respecto al
universo europeo de bonos corporativos y

“El 25% de los fondos de deuda
corporativa europea en euros dice tener
en cuenta factores ambientales, sociales y
de buen gobierno a la hora de invertir”

LFDE

ha podido acumular bastante capital en un
2020 en que no ha pagado dividendos. Esta
deuda genera hoy rentabilidades muy inte-
resantes respecto a la deuda bancaria senior.

¢Tienen valores espanoles en cartera?

Sf, contamos con deuda senior y subordina-
da de Iberdrola, una de las empresas con
mas peso en el Credit SRI Europe. Y tenemos
una posicion significativa en BBVA, que esta
muy bien posicionada para aprovechar las
oportunidad que seguramente surgiran, en
adquisiciones, en las regiones en que esta
presente, como Turquia y México. Ha emiti-
do bonos sociales y verdes, y un bono social
Covid en el que hemos invertido.

De la deuda corporativa europea, ¢ qué por-
centaje es sostenible?

Clasificar la deuda sostenible es complica-
do. Una forma de hacerlo es mirar solo los

soberanos. Lo hemos visto en las ratios de
suscripcion de bonos verdes o sociales recien-
tes, que han sido superiores a los de los bonos
clasicos del mismo emisor. Tal es la deman-
da que, de hecho, estamos empezando a ver
que las empresas pueden emitir a un coste
mas bajo si emiten verde que si colocan un
bono normal. La diferencia es muy pequefia,
de algunos puntos bésicos, pero estd empe-
zando a suceder. La oferta seguird aumen-
tando, al menos por ahora; las empresas tie-
nen proyectos para financiar en este senti-
do. La reflexion que se plantea es que en
alglin momento no contaran necesariamen-
te con nuevos proyectos. En lo relativo a la
deuda publica, es cierto que el Fondo de Recu-
peracion de 750.000 millones va a financiar-
se en una gran parte (mas de 200.000 millo-
nes) a través de bonos verdes emitidos por
la Comision. Eso generard una oferta en la
parte soberana que hoy no existe.
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La nueva cepa de coronavirus y su expansion

Era uno de los posibles riesgos a los que expertos
como Victor Alvargonzalez, socio fundador de Nex-
tep Finance, llevaban tiempo apuntando: la muta-
cion del virus, la forma en que esta nueva variante
pueda extenderse por todo el mundo y la medida en
la que afecte a los confinamientos.

La cepa de coronavirus que ha sido detectada en
Reino Unido no es mas letal que la que ya conocia-

mos, pero si se transmite con mayor facilidad (se
estima que es un 70% mas contagiosa). Esta varian-
te también ha sido identificada en paises como Dina-
marca, Holanda, Sudéfrica y Australia, y dada su
gran capacidad de contagio es probable que surja
en otros paises. El pasado 19 de diciembre, el minis-
tro de Sanidad britanico, Matt Hancock, reconocia
que esta mutacion de la enfermedad “esté fuera de
control”.

Posibles efectos adversos en las vacunas

Cuando Alemania estaba ya en el inicio de la recu-
peracion, se ha visto obligada a dar un cerrojazo de
cinco semanas a toda la economia; a ello se ha
sumado el efecto de la segunda cepa. “Habra que
vigilar coémo las empresas gestionan esta nueva
interrupcion de la actividad econdmica y qué pesa
mas, si la parte positiva del inicio de las vacunacio-
nes o los datos macro”, reflexiona Susana Felpeto,
directora de Renta Variable en atl Capital.

Por otro lado, y precisamente en relacién con las
vacunaciones que ya han comenzado, tanto el mer-
cado como los medios de comunicacion y las redes
sociales permaneceran muy atentos a si van gene-
rando efectos adversos. Estos son, en realidad, algo
que ocurre con cualquier vacuna, mas aun cuando
las vacunaciones son masivas, pero, segun advier-
te Victor Alvargonzalez, existira una gran expecta-
cion en torno a su gravedad.

Los escollos del ‘Brexit’

También permanecera atento el mercado “al riesgo
de una salida no negociada de la Unidn Europea por
parte del Reino Unido, que tendria su impacto ini-
cial ainicios del afio proximo”, afiade Sergio Miguez,
socio fundador de Alternative Ratings.

Al cierre de esta edicién de Inversion a Fondo (el 21
de diciembre), ya se habian roto todas las fechas
limite para tramitar un acuerdo comercial con la UE.

El domingo 20 de diciembre, el Parlamento Europeo
habia confirmado que ya no habia tiempo, de nin-
guna manera, para que los eurodiputados debatie-
sen un tratado antes del préximo 1 de enero. Esto
significa que cualquier pacto -si es que llega a com-
pletarse, que no esta garantizado- debera apoyarse
en las medidas de emergencia que ya ha aproba-
das por Bruselas para evitar el caos total a partir del
primer dia de 2021.

Qué vigilar
en
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MOSTRANDO EL CAMINO DE LA INVERSION RESPONSABLE (6/9)

Como alineamos las carteras
con las aspiraciones sobre el clima

co se enorgullece de contarse entre los firmantes que la fundaron. Los 30

patrocinadores iniciales de la iniciativa representan mas de 9 billones de ddla-
res en activos gestionados. Los firmantes se comprometen a lograr unas emisio-
nes netas de gases con efecto invernadero de cero no mas tarde de 2050, en linea
con la iniciativa mundial de limitar el calentamiento a 1,5°C, y colaborar con los
clientes para fijar objetivos compatibles de descarbonizacion. Esta iniciativa se
suma a otra similar de hace un afio de la Net Zero Asset Owners Alliance, un grupo
internacional de 33 inversores institucionales que gestionan 5,1 billones de ddla-
res en activos. También se han comprometido a que sus carteras de inversion ten-
gan cero emisiones netas de gases con efecto invernadero en 2050.

En diciembre se ha lanzado la iniciativa Gestores de Activos Zero Neto, y Robe-

De la aspiracion al compromiso y la fijacion de objetivos

Estas iniciativas son muy necesarias para contener el cambio climético, que ya es
una clara prioridad para la mayoria de nosotros. Sin embargo, traducir estas aspi-
raciones a largo plazo en practicas inversoras y carteras de inversion con impac-
to supone un reto clave para 2021. En la actualidad son pocos los titulares de acti-
vos con objetivos especificos adoptados.

Lo esencial es que fijemos objetivos en ciclos quinquenales. Los gestores de acti-
vos que forman parte de la iniciativa Zero Neto tienen que adoptar objetivos con-
cretos antes de la 262 Conferencia sobre el Cambio Climatico de la ONU (COP26),
a celebrar en Glasgow en noviembre de 2021. Transcurridos cinco afios se evalua-
ran estos objetivos, fijando nuevas metas para los cinco afios siguientes. Asi es
coémo los paises revisan sus politicas nacionales sobre cambio climatico en virtud
del mecanismo establecido por la ONU.

Alcance de las emisiones

El primer reto consiste en el alcance de las emisiones de carbono de las que los
inversores tienen que rendir cuentas. La mayoria de los inversores enfocan la
descarbonizacién al carbono emitido por la empresa en su actividad (alcance
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1) y alas emisiones producidas para generar la energia que obtienen de empre-
sas eléctricas (alcance 2). En la préctica, utilizar solo las emisiones de alcance
1y 2 para descarbonizar carteras lleva a reducir la ponderacion de eléctricas y
materiales bdsicos, que son los sectores con procesos de produccion intensi-
vos en carbono. Esto es muy facil para los inversores, ya que reducir la intensi-
dad de carbono de las carteras no tiene un impacto excesivo en el universo de
inversion.

Sin embargo, infravalora el impacto real de invertir en otros sectores, como petro-
leo y gas, donde la mayoria de las emisiones se deriva del uso de vehiculos de
gasolina (alcance 3 downstream). Otro sector intensivo en carbono es la alimen-
tacion, cuya cadena de suministro genera muchas emisiones de carbono (alcan-
ce 3 upstream). Por esto es importante introducir las emisiones de alcance 3,
mucho mas dificiles de medir. En Robeco recurrimos a proveedores externos
para recopilar estos datos. Nuestros expertos en datos climaticos se esfuerzan
para que sean correctos, aportandolos cuidadosamente a la contabilidad del
carbono.

¢Mirar hacia atras o hacia delante?
Analizar las emisiones de carbono del afio pasado equivale a tomar una
instantéanea. Aunque es importante comprender la tendencia histérica,
entender los planes futuros de descarbonizacion. Es esencial para cons-
truir carteras alineadas con Paris. Es importante comprender como tie-
nen que descarbonizarse los distintos sectores, cuanto y cuando, y los
revulsivos para ello. Los inversores tienen que colaborar con los exper-
tos académicos para desarrollar vias de descarbonizacién para empre-

Puede invertirse sas, sectores y paises.

legitimamente en una Es importante tener en cuenta que los inversores invierten en carteras
. . que en general son representativas de la economia mundial. Eso signi-
empresa intensiva en fica que, si esta se descarboniza al ritmo adecuado, los inversores no tie-
nen que hacer muchos cambios en sus carteras. Pero sabemos que ese
no es el caso. Si medimos la alineacion actual de las carteras, equival-
dria a mas de 2 grados de calentamiento, ya que (de no hacerse nada)
la economia mundial va camino de un aumento muy superior a 3 gra-
] dos. Por tanto, con el tiempo podria cambiar el presupuesto de riesgo
que debe adoptarse para que las carteras se alineen con Parfs, y ello

requerirfa un seguimiento minucioso.

carbono si tiene un plan

de transicion verosimil

Interactuar o no interactuar

Ademas, una de las cuestiones mas importantes es la de si descarbonizar carte-
ras tiene efectos en el mundo real. En otras palabras, si contribuimos a reducir las
emisiones de carbono cuando vendemos empresas muy intensivas en carbono.
La respuesta es que no de forma directa. Sin embargo, a largo plazo es obvio que
cuanto mas inversores lo hagan mas impacto tendran.

Lo mds importante es preguntarse como se contribuye mejor a la transicion ener-
gética. A menudo nos plantean la cuestion de interactuacion frente a desinversion.
La respuesta es muy simple. Adam Matthews, representante de la Iglesia de Ingla-
terra, lo dijo claramente en uno de nuestros eventos SI, y nosotros no podriamos
expresarlo mejor: “Puede invertirse legitimamente en una empresa intensiva en car-
bono si ha adoptado un plan de transicién verosimil con una base cientifica y eco-
némica respetuosa con el Acuerdo de Parfs. Pero no en caso contrario, cuando la
empresa trate de aparentar credenciales verdes. Eso es lo que hay que cuestionar-
se 'y examinar”.

Eso requiere un estudio como el de la Transition Pathway Initiative, iniciativa sobre
objetivos de base cientifica, y mucho esfuerzo. No tenemos todas las respuestas,
ipero es algo que definitivamente tenemos que abordar! En 2021, tenemos que
pasar de la ambicion a actuaciones y objetivos cuantificables.
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SONSOLES SANTAMARIA

Directora general de negocio de Tressis

“La sostenibilidad ya se discute en los consejos
de administracion; es un cambio importante”

En un 2020 que ha sido decisivo para la inversion socialmente responsable, Sonso-
les Santamaria, directora general de negocio de Tressis, explica como integran los
aspectos ambientales, sociales y de buen gobierno en sus procesos de inversion.
También advierte de los retos que trae consigo la normativa europea

Por Marfa Dominguez. Fotos: Dani G. Mata

La inversion sostenible vive un afio clave. Por
un lado, ha demostrado que cae menos en
momentos de panico, como el crash del pasa-
do marzo. Por otro, el deseo de los inverso-
res de impactar positivamente con su dine-
ro en cuestiones ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) es cada vez mayor. A ello
se suma que en el mes de marzo de 2021
entraran en vigor las obligaciones europeas
de divulgacion, y las entidades deberan acla-

rar a sus clientes si sus productos integran
0 no estos criterios, y cémo lo hacen. Ade-
mas, a finales del afio que viene tendrén que
empezar a preguntar a sus clientes si desean
dar a su cartera un sesgo sostenible. De este
viraje nos habla Sonsoles Santamaria, direc-
tora general de negocio de Tressis, firma
especializada en gestion de patrimonios que
lleva afos integrando la sostenibilidad en sus
carteras.
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Ofrecen arquitectura abierta, es decir, per-
miten a sus clientes comprar tanto produc-
tos suyos como de otras gestoras. ;:Como
se aseguran, en los productos de terceros,
de que no hay ‘greenwashing’, de que no se
utiliza mal el nombre de ‘sostenible’?
Cuando la inversion se realiza a través de
fondos buceamos mucho, mantenemos un
didlogo continuo con las gestoras, para com-
prender muy bien qué entienden ellas por
integracion ASG. También nos fijamos en la
composicion de las carteras. Ademas, nos
apoyamos en proveedores especializados
en este tipo de datos, que nos ayudan a valo-
rar esos criterios de sostenibilidad, de igual
modo que para los datos financieros conta-
mos con Bloomberg y otras herramientas,
por ejemplo. Pero es importante tener cier-
ta envergadura para afrontar las inversiones
que esto requiere.

¢Cree que determinadas firmas pequenas
no podran hacer frente a esos costes?

Esas memorias llevan ya presentandose
varios afios, y las entidades cada vez les pres-
tan mas atencion, porque saben que los ana-
listas también lo hacen. Por otro lado, hemos
observado un cambio relevante en las empre-
sas: los temas de sostenibilidad ya se han
integrado en las discusiones de los conse-
jos de administracion. Antes quiza se abor-
daban en departamentos o comisiones espe-
cificos. Esa sensibilidad en los consejos es
clave para que esta tendencia se derive en
acciones concretas.

Han reforzado su apuesta por la sostenibi-
lidad con dos planes de pensiones sosteni-
bles, el ‘Tressis Plan de Pensiones Cartera
Equilibrada’ y ‘Tressis Plan de Pensiones
Cartera Crecimiento’. ;Cual es la principal
diferencia entre ellos?

Su perfil de riesgo. La Equilibrada tiene una
estrategia en la que la posicion central es del
50% en renta variable, y el 50% restante en
otros activos del espectro de la renta fija. La

“Las firmas mds pequerfias pueden verse

muy impactadas por las inversiones que
requiere el cumplimiento de la nueva
regulacion de divulgacion”
m
“Si una minera estd en un proceso de
transicion energética stiper interesante,

¢por qué voy a excluirla?”

Absolutamente. Compafifas con un tamafio
reducido pueden verse muy impactadas por
las inversiones que va a requerir el cumpli-
miento de la nueva regulacion de divulga-
cion. También pueden decidir no dar un sesgo
positivo a la sostenibilidad. La norma no te
va a obligar a tener estos productos. Pero sf
a explicarle al cliente si los tienes o no, y a
preguntarle en el test MiFID si quiere produc-
tos de esta naturaleza. Si te responde que sf
y no los tienes, probablemente busque otra
entidad. En definitiva: si los quieres ofrecer
supone una inversion, y si optas por no tener-
los puede provocar una pérdida de clientes.

En aquellos fondos en los que ustedes selec-
cionan directamente a las compaiiias en las
que invierten, se fijan en sus memorias de
sostenibilidad. ;Falta estandarizacion en
todos esos datos sobre cuestiones ambien-
tales, sociales...?

singularidad de esta cartera es que la mayor
parte de ella se invierte en fondos de inver-
sién, viene a ser un fondo de fondos de pen-
siones. La Cartera Crecimiento tiene un sesgo
mas arriesgado: su posicion central es un
85% en renta variable, y en ella si hacemos
mas inversion directa en compafiias porque
tenemos un equipo de renta variable con
mucha capacidad para hacerlo teniendo en
cuenta los criterios de sostenibilidad.

¢En qué otros aspectos de sostenibilidad
se fijan a la hora de invertir en cotizadas?
Diferenciamos entre el qué hace la compa-
fifa y el cdmo lo hace. En sostenibilidad no
hay blancos o negros, es una paleta de gri-
ses. TU puedes tener una minera en Polonia,
en la que el qué no serfa sostenible porque
es tremendamente contaminante, pero que
puede estar en un proceso de transicion ener-
gética super interesante. Ese es el como. ¢ Por
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qué la voy a dejar fuera? Eso es para noso-
tros la sostenibilidad, apostar por modelos
de negocio sostenibles de cara a futuro. Esta-
mos convencidos de que esos modelos tie-
nen una proyeccion mucho mas robusta.

Los clientes, ¢como responden cuando les
hablan de productos financieros sosteni-
bles?

Orientar las inversiones hacia este universo
les permite sentirlas mucho mas proximas.
Les hablas de flujos de caja y pocos tienen
la capacidad de entenderlo, pero si abordas
temas como las politicas ambientales, socia-
les, de diversidad, de inclusion... son histo-
rias mucho mas tangibles.

Acaban de lanzar el fondo ‘Conciencia Etica’,
cuya estrategia esta inspirada en los valo-
res de la Doctrina Social de la Iglesia Cat6-
licay su ideario ético. ;Cual es el motivo de
su lanzamiento? ;Por qué han optado por

4

contar con el asesoramiento de AFI?
Tenfamos demanda para este tipo de fondo,
que combina la importancia de la sostenibi-
lidad con los valores de la Doctrina Social de
la Iglesia Catdlica. La sostenibilidad cuida y
tiene en consideracion darle un sesgo posi-
tivo a criterios ASG, y la Doctrina de la Igle-
sia Catdlica aplica filtros adicionales que
muchos clientes valoran. ;Por qué AFI? Por-
gue viene desarrollando desde 2015 una ofer-
ta integral en el &mbito de las finanzas sos-
tenibles y su experiencia nos parecia muy
interesante. Han colaborado y asesorado a
numerosas entidades a gestionar su estra-
tegia en lo referente a la sostenibilidad. Esa
experiencia les ha llevado a desarrollar meto-
dologias propias en materia de sostenibili-
dad, como la elaboracion de un rating ASG,
modelos de valoracion de impacto, y meto-
dologias de vinculacion con los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) de las Naciones
Unidas.
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" UNn gran equipo
que juega
para ganar.

Bankia Asset Management, Mejor Gestora Nacional 2019.
Bankia Asset Management, Mejor Gestora de Asset Allocation 2019.

Bankia Asset Management te ofrece muy buenas soluciones de Inversian.
Invierte con un gran equipo capaz de llevar tus ahorros a lo mas alto,
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Verde, el color de moda en las finanzas

trasladando a los mercados financieros. La crisis de la Covid-19 ha provo-

cado que los paquetes de estimulos se estén dirigiendo hacia una recupe-
racion verde, social y sostenible, impulsando el desarrollo de los llamados bonos
ESG. Esta tipologfa de bonos, por sus siglas en inglés de ambiental, social y buen
gobierno, se han convertido en los instrumentos mas utilizados en el actual entor-
no, ya que la financiacion obtenida por sus emisiones se destina directamente a
financiar proyectos ecoldgicos (energias renovables, edificios eficientes energé-
ticamente...), sociales (ayudas al empleo, igualdad de género, temas relaciona-
dos con la salud...) o sostenibles, que seria una combinacion de los anteriores.

I a llamada transicion verde es la nueva tendencia en la politica que se esta

El impulso de las instituciones significa un soporte méas para este activo. La UE
esta convirtiendo los bonos ESG en la piedra angular de su Plan de Recupera-
cion con los 225.000 millones de euros que tiene previsto emitir. Para ponerlo en
perspectiva, este importe es igual a lo emitido en estos instrumentos en todo el
afio 2019 y significa casi una cuarta parte de las emisiones vivas actuales.

La importancia también radica en que, a medida que vaya emitiendo, ird confor-
mando una nueva curva verde soberana en el mercado. La UE también aprobd
en 2019 un sistema de clasificacién conocida como taxonomia para determinar
lo que se considera sostenible -no todo vale para que un bono se pueda etique-
tar como ESG-y el BCE ha sido mas activo en la compra de esta tipologia de
bonos para sus programas de compras. Recientemente, ha anunciado que acep-
taré los bonos con cupones vinculados a objetivos de sostenibilidad como ele-
gibles a partir del 2021.

Pero no solo en la zona euro con el acuerdo verde encontramos ejemplos: el pré-
ximo presidente de EEUU, Joe Biden, se ha comprometido a iniciar la senda para
conseguir una energia 100% limpia para el 2050 en EEUU, o el Reino Unido con
su estrategia a favor del hidrégeno.

Ya no se trata de una estrategia nicho en el universo de la renta fija: el auge de
los bonos ESG se puede ver en los flujos que reciben por parte de los inversores.
En el mercado primario los bonos con la etiqueta verde son los mas demanda-
dos y hacen que los emisores puedan reducir su prima de emision en mayor cuan-
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tfa en comparacion con los bonos tradicionales. Segun Bloomberg, los ETF cen-

trados en ESG han experimentado los mayores flujos de entrada durante cada

uno de los meses del 2020, y hasta el mes de octubre y en relacion al afio ante-

rior, la emision de bonos sociales se ha multiplicado por 10 y la de bonos verdes

ha crecido cerca de un 60%. En el mundo soberano, los paises mas activos estan

siendo Francia seguida de Alemania, mientras que Espafia ha anunciado que emi-
tird su primer bono verde el afio 2021. La Unién Europea, en los dos Ulti-
mos meses, ha iniciado la financiacién del programa de ayuda y fomen-
to al empleo SURE (Support to mitigate Unemployment Risks in an Emer-
gency), levantando 40.000 millones de euros en diferentes tramos entre
5y 30 afios y con gran éxito de demanda. En corporates, los sectores
mas destacados son el financiero, el eléctrico y el de la energia.

En el mercado primario, Que resulte una moda o se convierta en una exitosa tendencia a largo

los bonos verdes

plazo dependera en buena parte no solo de que el inversor sienta que
cumple con su conciencia social, sino de la rentabilidad que se obten-
ga. En este sentido, el nacimiento de los nuevos bonos SDG (sustaina-

son los mas demandados  pe development goal), que cada vez son mas frecuentes y vinculan la

y permiten reducir
la prima de emision
|

rentabilidad a los objetivos de sostenibilidad planteados, puede ser una
buena linea para su futuro desarrollo.

Dos ejemplos recientes: la emisién de la farmacéutica Novartis de 1.850

millones de euros con un vencimiento a 8 aflos, donde se comprome-

te a aumentar el cupdn en 0,25% los tres Ultimos afos si no cumple

con el objetivo marcado de aumentar el acceso a medicamentos de
pacientes con bajos ingresos para el afio 2025, y la emision de 850 millones a
11 afios de la multinacional Holcim, dedicada a la produccién de cemento y mate-
riales de la construccion, que ofrecia un aumento del cupén del 0,75% si incum-
ple sus objetivos de reduccion de emisiones de CO2 en el afio 2030.

Lo que si parece es que con la cantidad de recursos que se estan asignando a
estas dreas, se vislumbra un futuro, podriamos decir, mas ESG: la energfa pro-
vendra principalmente de energias renovables y habréd menos trabajadores en
industrias peligrosas que dafian el medio ambiente. Con el auge de los coches
eléctricos se necesitard mas cobre y menos petrdleo, a la vez que nuevas siner-
gias surgiran entre las industrias de autos tradicionales y las empresas tecnolé-
gicas para impulsar, por ejemplo, el vehiculo auténomo.

iStock
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Alcala Multigestién Oricalco FI

-I -I 2 Se sittia como el mejor fondo de la primera mitad de diciembre (con datos de Morningstar hasta el dia 16)
,£-% entre los disponibles para su venta en Espafia. Este mixto flexible, que cumplié en noviembre un afio de vida,
tiene invertido el 86% de su patrimonio en bolsa, especialmente del Asia emergente, Canada y EEUU.

JPMorgan Funds - Thematics - Genetic Therapies C2 (acc) - CHF Hedged

Denominado en francos suizos y con cobertura de divisa, invierte en compafiias dedicadas a las terapias gené-
] ] ,] % ticas, principalmente estadounidenses. Moderna y Crispr Therapeutics estan entre sus principales posiciones
(la segunda subia un 15% en el mes el pasado dia 16, fecha a la que esté calculada la rentabilidad del fondo).

BNY Mellon Brazil Equity EUR | Acc H

—I O 7 En torno a un 7% se anoté el Bovespa, el indice brasilefio de referencia, entre el 30 de noviembre y el 16 de
, I % diciembre. Este fondo de BNY Mellon ha contado en la primera mitad del mes con el impulso de valores como
la minera brasilefia Vale, que se anoté un 10,5%, o la empresa de comercio electrénico B2W.

El lastre de los inversores

El Nikkei, que agrupa a las 225 mayores
E‘ N empresas de la Bolsa de Tokio, lleva meses
marcando maximos, remontandose, de hecho,
. a altos no vistos en su cotizacion desde 1991.
El tesoro de IOS Inversores Pese a ello, varios de los fondos que peor se
han comportado en la primera mitad del mes
agrupan precisamente a valores japoneses.
Con datos de Morningstar hasta el dia 16, fon- También varios vehiculos que invierten en
dos de diversa tematica y enfoque se cuelan cotizadas chinas se cuelan entre las peores
entre los mejores del mes de diciembre (y tam- en diciembre.
poco estan recogidas, por otro lado, las caidas
bursatiles que se produjeron tras conocerse la
existencia de una nueva cepa de coronavirus
en Reino Unido). En todos los casos, son fon-
dos que invierten la totalidad o la gran mayoria
de su patrimonio en renta variable.

CC Japan Alpha 1USD

Esta invertido al 100% en renta variable nipona, fundamentalmente en empresas tecnoldgicas, industriales, 8 0
vinculadas a la salud y a los servicios financieros. Entre sus valores estan M3 (ligada a la tecnologia sanita- ~O,U%
ria) y Nihon M&A, que en ambos casos han sufrido descensos en el parqué en la primera quincena del mes.

FSSA Japan Equity Fund Class | (Accumulation) USD P Hedged

Entre las principales posiciones de este producto que, como el anterior, se enfoca en la bolsa japonesa, se 6
encuentran -igual que en el anterior fondo- la ya mencionada M3 o el grupo de servicios de pago GMO Payment '5, %
Gateway, que también ha experimentado un descenso en el parqué en la primera mitad de diciembre.

Invesco China Focus Equity E EUR Acc
Cerca del 94% del patrimonio estd en compafiias cotizadas, la inmensa mayoria de ellas de Asia emergente, 5 4
- %
]

pero también del Asia desarrollada. Entre otros valores, el Invesco China Focus Equity E EUR Acc esta posicio-
nado en el grupo de comunicaciones Tencent, y en la farmacéutica Jiangsu Hengrui Medicine, ambas chinas.
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Iniciativa

Treinta gestoras globales se unen para alcanzar las ‘emisiones 0’

Nueva iniciativa a favor del medio ambiente. 30 ges-
toras globales -entre ellas DWS, Axa, Fidelity Inter-
national, Nordea, Schroders, Robeco o UBS-, con
aproximadamente 9 billones de ddélares en activos
bajo gestion, se han comprometido a apoyar el obje-
tivo de emisiones netas de gases de efecto inver-
nadero cero para 2050 o incluso antes. Lo hacen a
través de la iniciativa Objetivo Cero Emisiones Netas
(Net Zero Asset Managers), a través de la cual los ges-

tores de activos se comprometen “a descarbonizar
las carteras de inversion, a acelerar su contribucion
al logro de cero emisiones netas y a limitar la subi-
da de temperaturas a 1,5°C".

“Como gestores de activos fiduciarios, nuestra mision
es allanar el camino hacia una economia libre de
carbono”, ha afirmado Asoka Wohrmann, conseje-
ro delegado de DWS.

Compromiso

Bankia AM se adhiere a los Principios de Inversion Responsable

Bankia Asset Management (Bankia AM) ha firmado
los Principios para la Inversion Responsable, cono-
cidos como PRI por sus siglas en inglés (Principles
for Responsible Investment), promovidos por la ONU.

Estos principios, iniciativa de un grupo de inverso-
res institucionales internacionales, cuentan con el
apoyo de las Naciones Unidas y tienen como obje-

tivo incorporar los criterios ASG (ambientales, socia-
les y de gobierno corporativo) a los procesos de toma
de decisiones de inversion. Durante el gjercicio 2020
Bankia AM ha dotado de mayor contenido al Comi-
té de Coordinacion ASG, al que ha renombrado como
Comité de Sostenibilidad, que incorpora a la alta
direccion y a personas de practicamente todas las
areas del negocio de gestion de activos.

Se lanzé en 2017

El primer ETF de bonos verdes alcanza 500 millones en activos

Segun la Iniciativa de Bonos Climaticos (Climate
Bonds Initiative, el organismo de referencia en este
tipo de emisiones, el mercado de bonos verdes alcan-
z4 un nuevo récord en el tercer trimestre de 2020,
con una emision que alcanzé un maximo de 73.000
millones de délares, el mayor volumen en cualquier
periodo de tercer trimestre desde la creacion del

Lyxor ha anunciado que su Lyxor Green Bond (DR)
UCITS ETF, el primer ETF (fondo cotizado) del mundo
con exposicién a bonos verdes, ha alcanzado los
500 millones de euros en activos bajo gestion, tri-
plicando sus activos en un afio. Desde su lanzamien-
to en 2017, este producto ha aumentado sus acti-
vOs en sintonia con el notable crecimiento del mer-

cado subyacente de bonos verdes.

mercado en 2007.

Formacion

Ve la luz en Espana una nueva acreditacion en sostenibilidad

IASE (International Association for Sustainable Eco-
nomy) se ha presentado en Espafia como certifica-
dor internacional en ASG. La Asociacion, que ya estd
presente en mas de 36 paises de todo el mundo,
proveera las Certificaciones ISF (sector financiero)
e ISB (sector empresarial).

Estas certificaciones, cuyos primeros examenes se

celebraran el proximo mes de marzo 2021, “otorgan
los conocimientos y competencias necesarias en
materia de medio ambiente, sostenibilidad, inclu-
sién social y gobernanza para fomentar una cultu-
ra organizacional mas responsable, asi como opti-
mizar las oportunidades laborales de los emplea-
dos de todo tipo de compafifas’, explicé esta enti-
dad en un comunicado.
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Lanzamiento

Fidelity amplia su oferta de fondos sostenibles y tematicos

Fidelity International va a ampliar su Familia de Fon-
dos Sostenibles con el relanzamiento de tres fon-
dos domiciliados en Luxemburgo: Fidelity Funds-
Sustainable Asia Equity Fund, Fidelity Funds - Sustai-
nable European Smaller Companies Fund'y Fidelity
Funds-Sustainable Japan Equity Fund.

Para dar respuesta a la creciente demanda de inver-
siones tematicas, a comienzos de 2021 también

verdn la luz dos nuevos fondos tematicos domici-
liados en Luxemburgo: Fidelity Funds - China Innova-
tion Fundy Fidelity Funds - Global Thematic Opportu-
nities Fund. “En Ultima instancia, las metas funda-
mentales de nuestros clientes estan en consonan-
cia con las de la sociedad y nuestro papel consiste
en representarlas de la mejor forma posible”, comen-
t6 Christophe Gloser, responsable de ventas para
Europa continental de Fidelity International.

Participacion minoritaria

Candriam entra en un proveedor de soluciones de capital privado

Candriam y su filial New York Life Investments Alter-
natives anunciaron el pasado 9 de diciembre la cons-
titucion de una asociacion estratégica con Kartesia
Management, proveedor europeo especializado en
soluciones de capital privado para pequefias y media-
nas empresas, mediante la adquisicion de una par-
ticipacion minoritaria en la empresa. Se prevé que
la operacion finalice antes de finales de afio.

Kartesia es un inversor lider en los mercados priva-
dos europeos con mas de 2.500 millones de euros
en activos bajo gestion.

Naim Abou-Jaoudé, CEO de Candriam y presidente
de New York Life Investment Management Interna-
tional, destaco que la operacion “permitira afiadir el
crédito privado europeo a nuestra oferta”.

Lanzamiento

Nuevo fondo de Aberdeen de inversion sostenible en emergentes

Aberdeen Standard Investments (ASI) ha lanzado
un fondo de renta variable centrado en el Desarro-
llo Sostenible de Mercados Emergentes, el Aberdeen
Standard SICAV 1- Emerging Markets Sustainable Deve-
lopment Equity Fund. Segun explico la entidad en una
nota, “el equipo de mercados emergentes globales
de ASI seleccionard empresas que tienen su sede
u operan en mercados emergentes, y que estén fuer-

temente alineadas con los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) de Naciones Unidas. Los ODS estan
disefiados para abordar los principales desafios,
como el cambio climatico o la desigualdad social.
En opinion de Fiona Manning, directora de Inversio-
nes de ASI (en la imagen), los ODS “proporcionan
un excelente marco para asegurar que los esfuer-
zos se dirijan a las areas de mayor necesidad".

Nombramiento

ARG refuerza su equipo de institucional con Gabriel de Garnica

A&G Banca Privada ha ampliado su equipo de nego-
cio institucional liderado por José Maria Ubeda, con
la incorporacion de Gabriel de Garnica. Garnica se
une al desde Abaco Capital Asset Management, a
la que se incorporé como director de Ventas Insti-
tucionales en septiembre de 2019. Cuenta con una
larga trayectoria profesional en el sector; anterior-
mente ejercié como analista de crédito en BNP Pari-

bas y mas recientemente como director de relacio-
nes con inversores en Metagestion.

Es licenciado en Administracion y Direccion de Empre-
sas, especialidad en Financiacion por la Universi-
dad CEU San Pablo. Cuenta asimismo con el titulo
CAd - Certified Advisory el Chartered Financial Analyst
(CFA) Charteholder.
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La crisis del Covid, una oportunidad
para apostar por los factores sociales

no hay nada nuevo en centrarse en el papel de una empresa en el orden

social. En Tressis creemos desde hace afios que es de interés para todos
que las empresas hagan lo correcto y acogemos de buen grado el mayor reco-
nocimiento por parte de los inversores a la S de social cuando realizan su anali-
sis extrafinanciero de los activos que desean incluir en sus carteras. Sin embar-
go, es dificil realizar un buen analisis de estos factores. Las otras partes del acré-
nimo ESG son mas sencillas de determinar. La E se ha reducido al compromiso
de lucha contra el cambio climatico, mientras que la G trata sobre la calidad de
la gestion de la companfiay, al menos, se revisa en las juntas generales de accio-
nistas anuales.

I a crisis del Covid-19 ha puesto los factores sociales bajo los focos, pero

El coronavirus ha brindado una oportunidad para ver el compromiso de las com-
pafifas en materia social. Ha sido momento de que las empresas apostaran por
defender y proteger al méaximo la salud de sus trabajadores, clientes, proveedo-
res y del conjunto de la sociedad en la que trabajan. La complejidad de esta red
de partes interesadas y afectadas por la actividad de una empresa explica por
qué no hay mediciones faciles del impacto social, y por qué se necesitan anali-
sis minuciosos, compromiso proactivo y un enfoque caso por caso.

La S cubre muchos temas centrales para la reputacion, el valor de marcay la
satisfaccion del cliente. Las cuestiones son tan diversas como la salud y la segu-
ridad, la gestion del capital humano, la esclavitud moderna, las condiciones de
trabajo, el salario justo, la seguridad de los datos y las cadenas de suministro. Si
no se hacen las cosas de manera correcta en alguno de estos ambitos, la repu-
tacion social de una empresa esta en riesgo y en los Ultimos afios, esto, se ha
mostrado vital para la cotizacion de las acciones. Una controversia ha causado
las caidas en bolsa y en desgracia de muchas compafiias, a pesar de contar con
solidos balances financieros. La pandemia ha puesto la S en el centro, lo que obli-
ga a los inversores a darle la atencion que merece. Es el momento de asegurar-
nos de que empresas y sociedad estén mejor alineadas a la hora de invertir en
ella. Porque aquellas que resuelven problemas sociales presentan inversiones
mas atractivas para nuestros clientes.
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Tino Fernandez, presidente de Altia.

Altia celebra una decada en
BME Growth con alzas del 760%

La compania gallega especializada en servicios de consultoria fue la décima firma en debutar en
el antiguo MAB y la primera que empez0 a retribuir a sus accionistas. Su objetivo es seguir
aumentando en nimero de clientes en los paises donde ya se encuentra.

Cristina Candido. Fotos: eE

de la informacién, especializada en servicios

de consultoria y con presencia en mas de
siete pafses, cuesta creer que Altia arrancara su
andadura en 1994 con seis trabajadores que com-
partian una Unica cuenta de correo electrénico. Vein-
tiséis afos después, esta empresa, que viene a ser
la version mini de un Indra o un Everis (capitaliza
155 millones) cuenta con una plantilla de 2.200 per-

E nfocada en grandes proyectos de tecnologia

sonas (ingenieros de telecomunicaciones, fisicos,
matematicos). Es el inconformismo lo que la ha lle-
vado a firmar una trayectoria de crecimiento.

El gran hito de la compaiiia gallega, del que se aca-
ban de cumplir diez afios, fue su estreno como coti-
zada en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB) -desde
hace unos meses, renombrado como BME Growth.
Lo hizo a un precio de 2,72 euros, lo que implica una
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Altia

Actividad principal

Consultoria tecnolégica
Afio de fundacion 1994
Sede central La Corufia
Variacion en bolsa 2020 (%) 0 1,8
Capitalizacion bursatil (mill. €) 1554
Sistema de contratacion Fixing
Ebitda* primer semestre 2020 (mill. €) 3,6

(*) Resultado bruto de explotacién.
Fuente: BME Growth. Datos a 17 de diciembre.

elEconomista

revalorizacion del 760% hasta los niveles actuales,
en torno a los 23 euros. La operacion les sirvio para
comprar un centro de datos de Vodafone e introdu-
cirse en el mundo de los servicios gestionados. “No
llegamos por una necesidad de captar dinero. Pero
es cierto que vimos una oportunidad de mandar un
mensaje de empresa en expansion, con ambicion
por crecer y con unas cuentas claras”, explica su
presidente, Tino Fernandez. Reconoce que cotizar
no garantiza la firma de un contrato, pero es un atri-
buto que suma. Y aunque no acierta a cuantificar
cuanto ayudd la salida al mercado, si sefiala que la
facturacion ha pasado de 17 millones de euros en
2010 a los 130 actuales. “Lo resumo ast: lo volve-
riamos a hacer. Hay muchas maneras de que las
empresas crezcan y se financien, y esta es una buena
forma”, sentencia.

Con aquel estreno bursatil Altia se convertiria en la
décima firma del MAB y la primera en pagar dividen-
do. Una retribucion con un payout (porcentaje del
beneficio destinado a dividendo) del 30% al que Fer-
nandez admite que nunca se ha comprometido como
tal, pero que no ha dejado de pagar ni un solo afio,
ni siquiera éste por la pandemia. “La idea de retri-
buir al accionista se mantendra, da atractivo al valor.
Pero si un afio no lo hacemos, queremos estar libres”.
En cuanto a su trayectoria reciente en el parqué, en
2020 el valor solo se anota un 1,8% (el indice Ibex
Growth Market 15, que agrupa a los 15 valores mas
liquidos de BME Growth, incluida la propia Altia, se
revaloriza un 45%).

Atravesaron momentos dificiles a raiz del escanda-
lo de Gowex en 2074, que también afecto al resto
de compafias del MAB. “Con Gowex se cuestiond
todo el ecosistema y lo vivimos con preocupacion.
Pero sirvié para que el propio MAB ajustase nor-
mas’, asegura. Desde 1996 a Altia no le han faltado
ofertas de compra, pero la idea de la compafiia siem-
pre fue la de desarrollar un buen proyecto al que,
segun Ferndndez, “aun le queda recorrido”. Y en un
sector en plena efervescencia, en especial en lo rela-
cionado con la nube, la gestion de datos, cibersegu-
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Interior de un edificio corporativo de Altia.

ridad, comercio electrénico, robdtica o automatiza-
cion de procesos, “tenemos la oferta para estas
lineas de trabajo y existe una demanda de calidad
gue se suma a la que ya habia", destaca.

¢Saltar al Continuo?

Aunque a dia de hoy empezar a cotizar en el Mer-
cado Continuo no es algo que esté sobre la mesa ni
por free float ni por estructura accionarial (el presi-
dentey su entorno controlan entornoa un 81%y el
empresario indio Ramchad Bhavnani y personas
asociadas, un 12%), Fernandez no descarta que
pueda plantearse en el futuro. “Quizéa realicemos
una ampliacién de capital reservada solo a nuevos
inversores” para cambiar la base accionarial actual,
apunta Fernandez. Pero para ello, el primer paso
serfa dejar el fixing (que implica que sus titulos se
negocian solo en dos subastas cada dia) y pasar a
negociarse en el mercado abierto de BME Growth.
Por el momento, esto no esta aprobado ni en estu-
dio. “Teniendo en cuenta mas el negocio que la coti-
zacion, nuestro proyecto es seguir creciendo. Sera
el aumento de tamafo de la compafiay de los pai-
ses donde tenemos presencia lo que va a venir acom-
pafnando”. El posible salto al Continuo, pronostica,
“lo veo mas como una consecuencia”.
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Nuestra guerra milenaria
contra el peor enemigo

Magno, el retroceso de Atila a las puertas de Roma, el fracaso de Ricardo

Corazén de Ledn en la Tercera Cruzada, el Acta de Unidn escocesa de 1707,
el invento del gin-tonic, o los continuos retrasos en la construccién del Canal de
Panama? De una manera u otra, un insecto tan insignificante como el mosquito
ha sido el hilo conductor de todos los hechos anteriores -y de muchos mas-.

Q ué tienen en comun hechos tan dispares como la muerte de Alejandro

Timothy Winegard ha publicado recientemente la biografia definitiva del mosqui-
to, El Mosquito: La Historia de la Lucha de la Humanidad Contra su Depre-
FIMOTHY C.WINEG dador Mas Letal, en la gue explora como el mayor depredador del géne-
ro humano ha influido en el devenir de nuestra historia y economia.
Aunque las sociedades modernas han desarrollado defensas, tales
como vacunas e insecticidas, para protegerse de la picadura del mos-
quito, las muertes siguen siendo escalofriantemente altas, superiores
al millén de personas cada afio durante las Ultimas décadas. No es de
extrafiar que uno de los programas de la fundacién Bill y Melinda Gates
haya sido la erradicacion de la malaria.

El mosquito ha sido un asesino tan voraz gracias a la versatilidad de
e ' — las armas que ha ido adquiriendo a lo largo de su evolucién. La mayo-
|\ I OS5 {___} U I . ria de las enfermedades que propaga son viricas, como la fiebre ama-
rilla, el dengue y el Zika. Para ellas no hay generalmente vacuna -excep-
to para la fiebre amarilla, descubierta en 1937-, dan al portador inmu-
nidad de por vida, son transmitidas en su mayoria por el mosquito
Aedes, y se concentran en Africa, aunque algunas estan volviendo al
mundo desarrollado. Sin embargo, ha sido el parasito del plasmodium,
el causante de la malaria, el que ha provocado los mayores estragos
‘El mosquito: la historia a la Humanidad. Los dos tipos de malaria mas extendidos son el falciparum, el
de la lucha de la Huma- mas mortal, representando el 90% de las muertes por malaria, y el vivax, la forma
nidad contra su depre- mas comun.
dador mas letal’. Autor:
Timothy Winegard. Histdéricamente, la Unica defensa que tuvimos contra el mosquito fueron los patro-
Editorial: B Ediciones, nes estacionales, ya que la temperatura es crucial para la transmisién de la mala-
2019, p. 638, tapa dura. ria. La temperatura 6ptima para el desarrollo del mosquito son unos 23°C -por




Lecturas de un profesional CFA

Inversion afondo

el .conomista.e

‘Aedes aegypti’, el mosquito de la fiebre amarilla. iStock

debajo de 10° y por encima de 40° los mosquitos adultos mueren-. Adicional-
mente, temperaturas por debajo de 15° alargan la incubacion del parasito den-
tro del mosquito, aumentando la probabilidad de que el mosquito muera antes
sin haber contagiado. El escaso desplazamiento de los mosquitos a lo largo de
su vida, de unos 400 metros, también dificultd histéricamente su propagacion.

Aunque los mosquitos han estado presentes desde los principios de la historia
escrita -ya para los cananeos, el dios Belcebu tenfa forma de mosquito y era “el
sefior de los que vuelan’-, no fue hasta el siglo XIX que la Humanidad descubrié
la enorme influencia en su historia. En 1881, el médico cubano Carlos Finlay des-
cubrié que el Aedes era el principal transmisor de la fiebre
amarilla, y en 1897 Giovanni Grassi probd la misma rela-
cion entre el Anopheles y la malaria. Ese mismo afio Robert
Koch demostro la eficacia de la quinina contra la malaria.
El mosquito ha sido un Los anteriores descubrimientos hicieron que la Il Guerra
Mundial marcase el inicio de una tendencia a la bajaen la

asesino tan voraz, gracias propagacion de la malaria, gracias al invento de medica-
. mentos sintéticos como la cloroquina y la produccion en

a la versatilidad de armas masa del insecticida DDT. En 1971, tras un lapso de 2.200
afnos, un equipo de investigadores chinos redescubrié un
libro antiguo en el que se explicaban las bondades del arbus-
to Artemisia annua contra la malaria, y en 1972 lograron
aislar su ingrediente activo, la artemisinina, uno de los medi-
] camentos mas efectivos descubiertos hasta la fecha. En
2015, Tu Youyou gand el Nobel por esas investigaciones.

que ha adquirido a lo

largo de su evolucion

Desafortunadamente, el mosquito ha contraatacado desde la década de 1970,
habiendo ganado parte del terreno perdido. EI DDT se prohibié en los EEUU en
1972 porque los mosquitos habian desarrollado resistencia, al igual que la mala-
ria lo ha hecho contra la quinina y la cloroquina. Por otra parte, el mosquito ha
reclutado nuevas armas para su arsenal, afadiendo recientemente dos nuevas
enfermedades antes desconocidas, el Zika y el Virus del Nilo Occidental. Sin
embargo, la concienciacion de la sociedad en los Ultimos afios, ayudada en gran
parte por instituciones como la Fundacion Gates y por el propio libro de Wine-
gard, es un gran avance e invita a ser optimista, ya sera sin duda un gran aliado
en nuestra guerra milenaria contra nuestro peor enemigo.
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M
Dividendo: O,70€

Rentabilidad: 3,2%
Fecha de pago: 4 de enero
Fecha de corte: 30 de diciembre

Red Eléctrica

M
Dividendo: 0,27€

Rentabilidad: ] ,7%
Fecha de pago: 7 de enero
Fecha de corte: 5 de enero

CIE Automotive

Dividendo: 0,25€

Rentabilidad: -I ,2%
Fecha de pago: 7 de enero
Fecha de corte: 5 de enero

Zardoya Otis

Dividendo: 0,07€

Rentabilidad: ] ,2%
Fecha de pago: 11 de enero
Fecha de corte: 7 de enero

Prosegur*

Dividendo: 0,03€

Rentabilidad: ] ,5%
Fecha de pago: 15 de enero
Fecha de corte: 13 de enero

Recomendacion del consenso de mercado que recoge FactSet: ‘Vender . Comprar ‘M’ Mantener

Endesa ofrece un 3,2%
y CIE confirma su pago
para el dia 7 de enero

Endesa permite embol-
sarse un 3,2% con su divi-
dendo del 4 de enero, de
0,70 euros. La fecha de
corte -desde la cual los
titulos cotizan sin dere-
cho a cobrarlo- es el 30
de diciembre. La compa-
fifa anuncio a finales de
noviembre que prevé
aumentar su beneficio un
12% hasta 2023, alcan-
zando los 1.900 millones
de euros, (sobre los 1.700
que espera en 2020). Esto
supone retrasar un ejer-
cicio la meta fijada ante-
riormente, debido a la
pandemia. Pese a todo,
mantendra su politica de
dividendos, con un pay out
(porcentaje del beneficio
destinado a retribuir) del
100% este ano, del 80%
en 2021, y del 70% en
2022y 2023.

Entre los pagos ya confir-
mados para el préximo
mes esta el de otra utility,
Red Eléctrica. La empre-

(*) Prevision (**) Fecha de pago del dividendo en efectivo. Datos a 21 de diciembre

sa transportista de elec-
tricidad ofrece un 1,7% el
7 de enero. Y hace solo
unos dias CIE Automoti-
ve confirmaba, también
para el dia 7, su primer
dividendo a cuenta de los
resultados de 2020. Abo-
nara 0,25 euros brutos por
accion, lo que representa
una caida del 32% con
respecto al mismo pago
del afio pasado.

CIE es de las pocas firmas
del sector que mantiene
la retribucion a pesar del
Covid-19. El fabricante de
componentes del auto-
movil suele entregar dos
dos pagos anuales del
mismo importe. El afio
pasado estos fueron de
0,37 euros por titulo, lo
que eleva la retribucion
con cargo a 2019 hasta
los 0,74 euros. De cara a
2020, distribuira, previsi-
blemente, 0,50 euros, si
mantiene esa tendencia
a dividir el importe en dos.

Iberdrola

M
Dividendo: O,-I 7€

Rentabilidad: -I ,5%
Fecha de pago: 8 de febrero**
Fecha de corte: 12 de enero

ACS*

Dividendo: 0,45€

Rentabilidad: ] ,8%
Fecha de pago: 9 de febrero
Fecha de corte: 18 de enero

Catalana Occidente*

Dividendo: 0,1 6€

Rentabilidad: 0,6%
Fecha de pago: 10 de febrero
Fecha de corte: 8 de febrero

Euskaltel

M
Dividendo: O,-I 4€

Rentabilidad: ] ,5%
Fecha de pago: 12 de febrero
Fecha de corte: 10 de febrero

Vidrala

M
Dividendo: 0,84€

Rentabilidad: 0,9%
Fecha de pago: 15 de febrero
Fecha de corte: 11 de febrero
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Dividendo: 0,66€

Rentabilidad: ] ,9%
Fecha de pago: 11 de enero
Fecha de corte: 4 de enero

Enel

Dividendo: 0,] 8€

Rentabilidad: 2,2%
Fecha de pago: 20 de enero
Fecha de corte: 18 de enero

Siemens

Dividendo: 3,50€

Rentabilidad: 3,-' %
Fecha de pago: 8 de febrero
Fecha de corte: 4 de febrero

Unibail Rodamco*

Dividendo: 0,9 5€

Rentabilidad: ] ,7%
Fecha de pago: 6 de abril
Fecha de corte: 31 de marzo

Daimler*

Dividendo: 0,9 O€

Rentabilidad: ] ,6%
Fecha de pago: 7 de abril
Fecha de corte: 1 de abril

Enel y Total,
algo de luz en
los dividendos
de enero

Aligual que su filial
espafiola -Endesa-, la
eléctrica italiana Enel
retribuye a sus inverso-
res dos veces al afio, en
enero y en julio. El pro-
ximo pago de la compa-
fifa transalpina tendra
lugar el 20 de enero, y
ofrece una rentabilidad
del 2,2%. El mercado
prevé que a este divi-
dendo de 0,175 euros se
sume, en verano, otro de
0,18 euros, con lo que la
retribucion total con
cargo a 2020 alcanzaria
los 0,355 euros, un 8%
mas que el afo pasado.
Por su parte, la petrole-
ra Total pagara el dia 11
su segundo dividendo a
cuenta de 2020 (el
segundo de los cuatro
que suele entregar). El
dividendo de este afio
sumaré 2,64 euros
(repartidos en cuatro
entregas por un importe
de 0,66 euros cada una),
solo un 1,5% menos que
el afio pasado.

Los pagos que
vigilar los dos
proximos meses
en EEUU

En un afio que el Dow
Jones parece estar dis-
puesto a cerrar en posi-

tivo, valores como
Cisco, Verizon o Ameri-
can Express sufren pér-
didas inferiores al 10%
en el parqué. Verizon,
que retribuye 4 veces al

afo, entregara 0,627

doélares por accion el 1
de febrero, un 2% mas
que en el mismo pago
del afio pasado. Por su
parte, con datos a 21 de
diciembre, JP Morgan
se deja cerca de un 15%
en el afio de la pande-
mia, lo que eleva el
retorno de su préximo
dividendo, el del dia 31
de enero, hasta el 0,8%.
Y una revalorizacion del
entorno del 70% en lo
que llevamos de ejerci-
cio no ayuda a que los
dividendos de Apple
sean mas rentables. El
gigante tecnoldgico
pagara, previsiblemente,
0,205 ddlares por
accion el 11 de febrero.

Recomendacion del consenso de mercado que recoge FactSet: ‘Vender . Comprar ‘M’ Mantener

(*) Prevision. Datos a 21 de diciembre.

Cisco Systems

M
Dividendo: 0,363

Rentabilidad: 0,8%
Fecha de pago: 20 de enero
Fecha de corte: 4 de enero

Verizon

M
Dividendo: 0,6273

Rentabilidad: ] ,0%
Fecha de pago: 1 de febrero
Fecha de corte: 7 de enero

JP Morgan

M
Dividendo: 0,9 OS

Rentabilidad: 0,8%
Fecha de pago: 31 de enero
Fecha de corte: 5 de enero

American Express

M
Dividendo: 0,433

Rentabilidad: 0,4%
Fecha de pago: 10 de febrero
Fecha de corte: 7 de enero

Apple*

Dividendo: 0,20 53

Rentabilidad: 0,2%
Fecha de pago: 11 de febrero
Fecha de corte: 5 de febrero
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La expectativa de rentabilidad continta en el 5%

Qué puedo esperar del mercado el préximo aio segtin mi perfil

1,29
085
077 068

0,85

Cotizacion del Ibex 35 y del EuroStoxx 50 en 2020 (puntos, en base 100)
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Fuente: Bloomberg. Datos a 21 de diciembre.
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Los analistas se encomiendan a la recuperacion
de los beneficios empresariales en 2021

Por C. Candido

i hay algo en lo que parecen estar de
S acuerdo las firmas de analisis en sus

perspectivas de inversion para 2021
es en que las oportunidades contindan estan-
do en renta variable. Este optimismo se apoya,
fundamentalmente, en la confianza de los
expertos en la recuperacion de los benefi-
cios empresariales. En este contexto, la expec-
tativa de rentabilidad para un inversor que
ha invertido al 100% en bolsa se sitda en el
5% segun los célculos sobre el PER (veces
que el beneficio esta recogido en el precio
de la accién) para 2021, que se sitian en 21,6
veces para el S&P 500y en 17,3 veces para
el Stoxx600. El consenso de Factset mantie-
ne sus previsiones de ganancias para EEUU

-con Wall Street marcando méaximos histoé-
ricos en diciembre pese a que la curva de
contagios del pais se encuentra en cotas
nunca vistas- y Europa, cuyo beneficio por
accion previo a la pandemia, se recuperara
en 2021 y 2022, respectivamente.

“Venimos defendiendo desde abril que iba a
haber una recuperacion muy rapida de las
bolsas. El afio 2020 ha sido un afio de mer-
cados 'y 2021 sera un afio de economia, por-
que el mercado, al final, es un seméforo que
adelanta lo que va a suceder después. Todo
lo que podia salir bien, no solo lo ha hecho,
sino que ha salido mejor”, afirma Ramon For-
cada, director de andlisis de Bankinter.




