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Cuando uno no puede predecir,
debe prepararse

° En el actual entorno de mercado, dos factores son especialmente
importantes para los mercados: las proximas decisiones de los bancos
centrales, y la probabilidad, momento y profundidad de una recesion.

®  Aunqgue puede ser relativamente facil deducir el rumbo
de las variables, determinar de antemano el ritmo de tales
movimientos y su alcance es una tarea mucho mas dificil.

° Cuando uno no puede predecir, debe prepararse: tenemos que
evaluar los distintos escenarios posibles capaces de influir sobre el
comportamiento del mercado, y estar preparados para sacar partido
a oportunidades minimizando al mismo tiempo el impacto del riesgo.

La resiliencia mostrada por los mercados, y en especial por la renta variable,

ha sorprendido a muchos. Tal solidez podria persistir en los proximos meses,
pero no sin rachas de volatilidad. A nivel de indices amplios, las valoraciones

de las acciones y de la renta fija parecen reflejar correctamente los riesgos y
oportunidades que presenta el actual entorno macroeconémico, pero estan

surgiendo anomalias de precios a nivel mas granular, creando oportunidades
para los inversores activos.

Encontramos oportunidades atractivas especialmente en deuda soberana
de mercados emergentes (ME), grado de inversion (IG), acciones ciclicas
de calidad y renta variable asiatica.

Seguimos pensando que el actual es un mercado en el que para invertir
«hay que hilar fino», donde la seleccién de valores es el principal motor
de alfa, la diversificacion es clave, y la volatilidad debe convertirse
necesariamente en nuestra amiga.
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Fabiana Fedeli
ClO de renta variable,
multi-activos y sostenibilidad

En dltima instancia, nuestro trabajo como gestores de activos no es realizar
predicciones macroeconomicas perfectas, sino asegurarnos de preservar
y hacer crecer de forma responsable el capital que nos encomiendan
nuestros clientes. Si ello se basa en el prondstico acertado de que el IPC
estadounidense iba a ser del 6,0% en lugar del 6,1%, refleja vision claray,
seguramente, un poco de suerte. Pero en realidad, el ingrediente secreto
suele consistir en determinar las probabilidades de los distintos escenarios
posibles susceptibles de influir en el comportamiento del mercado, entender
si estan descontados en las cotizaciones o si podrian impulsar nuevos
movimientos, y asegurarnos de que la cartera esta preparada para sacar
partido a oportunidades y minimizar el impacto de los riesgos.

Este enfoque es mas relevante si cabe en un mercado como el que estamos
experimentando ahora mismo, en el que realizar prondsticos precisos es
extremadamente dificil. Aunque puede ser relativamente facil deducir el
rumbo de los datos (inflacion decreciente y ralentizacion de la demanda),
resulta mucho mas dificil determinar de antemano el alcance y el ritmo de
tales movimientos, por ejemplo si tendrén lugar de forma lineal o (de modo
mas probable) con dos pasos adelante y uno (o quiza dos) atras. Y cuando
uno no puede predecir, deberia sin duda prepararse.

Cuando publicamos la edicion previa de nuestras Perspectivas trimestrales
de renta variable y multi-activos, a comienzos de enero, con su titulo
«Sorpresas que esperamos en 2023» se predicaba del hecho de que, tras
una pandemia global y una guerra en Europa, hemos aprendido a sustituir el
paradigma de «;Qué cabe esperar en adelante?» por el de «;Qué es lo que
no anticipamos, y por ello, nos cogeria desprevenidos?». Argumentabamos
que la complejidad del trasfondo macroeconomico conlleva tanto potencial
de subidas como riesgo de caidas, y aunque el mercado de renta fija parece
mejor posicionado que el de renta variable de materializarse una recesion
significativa, un bajén menos pronunciado de lo que descuenta de forma
creciente el mercado (sobre todo en Europa) podria ser una sorpresa
inesperada susceptible de impulsar a las acciones. Concluiamos nuestra
previa edicion afirmando que, con independencia de lo que nos deparara
2023, esperdbamos sorpresas.
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Y las sorpresas no han faltado. Entre ellas cabe destacar las circunstancias
en torno a la quiebra de cuatro bancos, los subsiguientes altibajos en las
expectativas de tipos de interés, y la resiliencia (y evolucion superior) de la
renta variable respecto a la renta fija.

Los colapsos sucesivos de Silicon Valley Bank (SVB), Silvergate, Signature y
Credit Suisse seran sin duda objeto de innumerables casos practicos para su
estudio en escuelas de negocios. Todos pensabamos que una crisis crediticia
como la de 2008, con una serie de acontecimientos de crédito conectados,
era un riesgo claro en el futuro. No obstante, tal desarrollo estaba relegado

a los extremos de la curva de distribucion de riesgos y se consideraba como
el escenario recesivo mas extremo y mas temido, que socavaria nuevamente
la confianza en el sistema financiero durante largo tiempo. Sin embargo, las
quiebras de las que fuimos testigos en marzo no fueron el comienzo de un
evento de crédito sistémico (o al menos no parece que este sea el caso por
el momento), sino mas bien el producto de cuestiones idiosincraticas. Los
reguladores y los bancos centrales se apresuraron a tomar medidas para
contener estos incidentes, que hasta ahora han tenido un impacto limitado
en el sistema financiero global en su conjunto. Dicho esto, es probable que
persista la preocupacion en torno a los bancos regionales y las entidades
financieras de menor tamafno en Estados Unidos.

El primer trimestre de 2023 impartio una leccion memorable a quienes,

a finales de 2022, se esforzaron tanto en pronosticar lo que iban a hacer

los bancos centrales a tres meses vista. Las expectativas del tipo de
intervencién de la Reserva Federal estadounidense oscilaron en 120 puntos
basicos (pb) entre el 28 de febreroy el 24 de marzo de 2023, y el Banco
Central Europeo vio moverse el tipo implicito en el Overnight Index Swap en
mas de 66 pb. No obstante, la amplitud de estos movimientos no habria sido
tan impresionante de no haber venido acompanados de cambios de rumbo
erraticos: a la baja en enero, al alza en febrero, y de nuevo a la baja en marzo.

Con todo, los mercados de renta variable (que a comienzos de afo parecian
menos atractivos que sus homdlogos de renta fija) se llevaron el premio

a la resiliencia tras registrar un enero glorioso, un febrero térrido (que se
prolongd en la primera quincena de marzo) y una recuperacion decisiva

a finales del trimestre (gréafico 1).

k& | os mercados de renta variable, que

a comienzos de ano parecian menos
atractivos que sus homologos de renta
fija, se llevaron el premio a la resiliencia yy
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Grafico 1: Rentabilidades totales en USD, primer trimestre de 2023

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.

& 20 o e
S 16 17%16%
%]
2 12
o g 8% 7% 6% 6% 7% 6% 8%7%6% 5
g 4 4% II 3%I 3% 3% g 3% 39, 50, 3% IISI/o
5 0 | EEEEE=nm
@© 2%
o -4 -1%
el -3% )
2 -8 -6%-6%-6%
I T S 0O 09 9O Xma<oE >80T 08 X ESE E QO OO
3] \—Lu0<(moiu<n0—O’Ssm_gmggg_okgog)“‘o
@ s Y o 53 x = n < § » 2 > & =z ¢ 2 3 S
=S 0 a p XwO9Qow © O > g £ 9 O 5] 8 8 ¢
Z D B 42 SO0 EIT X > @8 5 0 Q@ c £ >5 g @ © ¥
8] » n O 2 o 5228 9 5 T
B = = w o 20 ST 292 g2 2 g
= o C & g) = < 5 0 W ©o ©°
o 22933803 3532 © o
8 o n 2 o 5 J 5 5
£ 295 00s 30
I} g o o o o W
O 56 g © © o 2
mpH o 2 8 5 o
€ E E o Q9
s 9 9o g E
o 2 9 5 S
m o o o 2
Fuente: Bloomberg, 31 de marzo de 2023. m @

Algo mas notorio es que, con la excepcion de ciertos episodios breves de
volatilidad, tanto la renta variable como los mercados de crédito parecen
comportarse de forma razonablemente racional. Los bancos (y en particular
las entidades regionales estadounidenses) se llevaron lo peor de la caida,
mientras que otros sectores mostraron relativa solidez y registraron
rentabilidades diferenciadas. Sin embargo, las cifras agregadas ocultaron
una mayor dispersién de rentabilidades dentro de cada area, la cual cred
oportunidades para aquellos inversores dispuestos a profundizar en los
fundamentales de acciones y bonos individuales.

¢/Qué significa esto de cara al futuro, y como estamos preparando
nuestras carteras?

El mercado sigue estando a la merced de los datos y mostrando volatilidad,
exacerbada por los mayores volimenes de derivados a corto plazo. Tras
todo este ruido existen, en Ultima instancia, dos motores principales que
importan a los mercados: i) las préoximas decisiones de los bancos centrales
(y cualquier dato que pueda respaldar su direccion), y ii) la probabilidad,
momento y profundidad de una recesion. Aunque predecir el rumbo de la
politica monetaria es factible, el ritmo de tales movimientos y sus pasos
intermedios son del todo inciertos.
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Los ciclos de endurecimiento parecen estar cerca de su fin, pero todavia

no esta claro cuando lo alcanzaran. En la edicion anterior de nuestras
Perspectivas trimestrales considerabamos probable que los bancos
centrales dejaran de subir tipos en la primera mitad de 2023. Esto todavia
es posible, sobre todo ahora que las tribulaciones del sector bancario
estadounidense mermaran seguramente la capacidad y la disposicion de las
entidades financieras a conceder crédito, asumiendo parte de la labor de
restriccion de liquidez de los bancos centrales. El mercado todavia anticipa
que la Fed comenzara a rebajar el precio del dinero en el segundo semestre,
|o cual ha continuado respaldando a los mercados de renta variable. Yo, sin
embargo, no considero probable que se implementen recortes de tipos este
ano. Si me equivoco y se producen tales recortes, ello perjudicaria a los
activos de riesgo (empezando por las acciones), al deberse seguramente

a una recesion significativa, lo cual no representa nuestro escenario basico.
El otro factor susceptible de motivar recortes de tipos seria un descenso

de la inflacion por debajo del 2% mas entrado el afno, lo cual se nos antoja
menos probable aun.

Por lo que respecta al primer factor clave (la probabilidad, momento y
profundidad de una recesion), la visibilidad es todavia mas baja si cabe. El mes
pasado vimos varios datos de actividad globales que permanecen débiles o
se han deteriorado, y es muy probable que la demanda empeore de nuevo.
No obstante, ahora mismo no existe visibilidad alguna en torno al momento

o la profundidad de una eventual recesion: nos hallamos ante una de esas
«incognitas conocidas». No olvidemos que las recesiones pueden tener lugar
con cierta demora. Si analizamos los datos de recesiones estadounidenses
aparentemente desencadenadas por un ciclo de subidas de tipos desde 1965
hasta hoy, las recesiones parecen tener grados distintos de severidad y pueden
aparecer con una gran amplitud de retraso, de entre 5y 15 meses a partir

de la subida de tipos previa. Algunas recesiones, como en los afios setenta,
comenzaron antes de que la Fed pusiera fin a su ciclo de endurecimiento,
pero la envergadura de las subidas en dicha década fue muy superior (de 960
pby 1300 pb en cada periodo de recesién sucesiva, respectivamente) a los
tipos terminales esperados para el actual ciclo. Posiblemente, la subida de
tipos de 540 pb implementada entre julio de 1967 y agosto de 1969 fue la que
mas se parece al momento actual; por aquel entonces, la cifra principal de

ké Seguimos centrados en un analisis bottom-up
diferenciado, en lugar de aspirar a responder
a grandes preguntas macroeconomicas gy

Perspectivas de renta variable y multi-activos - Segundo trimestre 2023




inflacion subid hasta el 6% y la recesién no comenzd hasta enero de 1970, con
una contracciéon moderada del PIB del -0,6%. Pero aunque la historia quiza
rime, no tiene por qué repetirse. La evolucion del mercado, y especialmente la
rentabilidad relativa de la renta variable frente a la renta fija, dependera de la
duraciény de la profundidad de un bajon frente a las expectativas actuales.

Asi, sin saber lo que nos espera, debemos estar preparados para un abanico
de desenlaces probables.

Seguimos pensando que el actual es un mercado en el que para invertir «<hay
que hilar fino», (es decir, no con apuestas direccionales basadas en factores
macro y cambios de posicionamiento en carteras enteras), sino un mercado
donde la seleccion de valores es el principal motor de alfa, la diversificacion
es clave, y la volatilidad debe convertirse necesariamente en nuestra amiga.

Permanecemos centrados en un analisis bottom-up diferenciado en lugar

de aspirar a responder a grandes preguntas macroeconémicas, y el mercado
parece remunerar tal enfoque. El grafico 2 muestra como la dispersion de
rentabilidades de las acciones del indice MSCI AC World ha tendido por
encima de su mediana y media a 10 anos.

Gréfico 2: indice MSCI AC World - dispersion de rentabilidades por sectores

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
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Como puede apreciarse en el grafico 3, esto no ocurre solo entre sectores,
sino también dentro de ciertas areas, lo cual significa que los inversores
distinguen entre compafias con mejores y peores perspectivas.

Gréfico 3: indice MSCI AC World - dispersion intrasectorial de rentabilidades

Las rentabilidades pasadas no son un indicativo de las rentabilidades futuras.
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En nuestra opinién, aunque las valoraciones de los indices amplios de

renta variable y de la renta fija parecen reflejar correctamente los riesgos

y oportunidades que presenta el actual entorno macroeconémico, estan
surgiendo anomalias de precios a nivel mas granular. Un ejemplo reciente
es la fuerte caida sufrida por los valores financieros a nivel global en marzo:
tanto las acciones seguras como las de mayor riesgo corrieron igual suerte,
ofreciendo una buena oportunidad a las gestoras activas para invertir en
algunas entidades financieras de gran calidad.

En linea con nuestra creencia en mantener carteras diversificadas, con la
seleccion de valores como principal motor de rentabilidad y una postura
flexible para aprovechar oportunidades tacticas, nuestras carteras de
multi-activos mantienen un posicionamiento neutro entre acciones y bonos,
rotando de forma tactica entre ellas y concentrandose en mayor medida en la
composicion subyacente de las carteras. Hace poco recogimos beneficios en
renta variable, pasando a infraponderar ligeramente la clase de activos; aqui
mantenemos nuestra preferencia relativa por mercados no estadounidenses,
donde encontramos oportunidades mas atractivas en términos de valoracion
frente a beneficio.

En renta fija, nuestras estrategias de multi-activos han pasado de
sobreponderar ligeramente la deuda soberana a una postura de duracion
neutra, lo cual implementamos recortando posiciones en el extremo a
largo plazo de la curva de treasuries estadounidenses tras su reciente
repunte. También nos siguen gustando ciertos bonos soberanos y divisas
de mercados emergentes, como Brasil y México. Por lo demas, hemos
aprovechado varias oportunidades de diferencial y de deuda soberana
en ciertas areas de crédito europeo con grado de inversion en nuestras
estrategias sostenible y de income.

En muchas de nuestras carteras, tanto de multi-activos como de renta
variable, mantenemos niveles de liquidez superiores a la media para sacar
partido a oportunidades tacticas.

Por lo que respecta a las acciones, hemos liquidado algunas de las
posiciones mas defensivas que habian mostrado una buena evolucién en las
Ultimas semanas, y aprovechamos la volatilidad bursatil para comprar valores
ciclicos de mayor calidad, incluidos bancos de gran tamano. Estas entidades
son objeto de una regulacion estricta y muestran perfiles soélidos de crédito

ke muchas de nuestras carteras, tanto de multi-
activos como de renta variable, mantenemos

niveles de liquidez superiores a la media para
sacar partido a oportunidades tacticas b
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y liquidez, pero sufrieron fuertes caidas en el marco de los recientes
acontecimientos en Estados Unidos y Suiza. Por paises, continuamos
encontrando oportunidades interesantes en Japon, donde los nuevos

datos actlian como catalizadores adicionales. Japdn ha sido uno de nuestros
mercados favoritos, de la mano de varias empresas que estan mejorando

su apalancamiento operativo con un impacto positivo en sus beneficios.

Ademas, estas empresas estan elevando la rentabilidad para sus accionistas
mediante subidas de dividendo y operaciones de autocartera, incluso sin el
respaldo del entorno macroeconomico. No obstante, podria estar surgiendo
un obstaculo en este ambito. Los sindicatos nipones lograron subidas
significativas en el shunto, la ronda anual de negociaciones salariales que se
celebra cada primavera: la subida media parece rondar el 4%, por encima de
lo que esperaba el mercado, de la mano de escasez de mano de obra. Segun
nuestro equipo de inversion en Japon, esto podria ser el factor que permite a
la economia doméstica empezar a experimentar un crecimiento autosostenido
en los proximos afos, dado que el consumo responde a los mayores salarios.
Pero sobre todo, creemos que los margenes de beneficio seran capaces de
contrarrestar el impacto negativo de los mayores costes salariales, gracias

a las ganancias de productividad que hemos comenzado a ver en el sector
corporativo y a cierta repercusion de precios. Estos desarrollos parecen estar
pasando desapercibidos para la mayoria de los inversores.

También seguimos encontrando oportunidades en China. Nuestras carteras
de Asia'y mercados emergentes (ME) ampliaron sus posiciones basicas en

el gigante asiatico a comienzos del cuarto trimestre de 2022, cuando todo lo
relacionado con el pais suscitaba aversién. Mas recientemente, recortamos
la exposicion a las acciones percibidas como «ganadoras» de la reapertura,
que habian protagonizado fuertes repuntes. La liquidez obtenida se reinvirtio
en areas de crecimiento estructural a largo plazo que habian perdido el favor
de los inversores, como ciertas companias de renovables.

El primer trimestre de 2023 ha sido escenario de acontecimientos
inesperados. Ante todo, la resiliencia de los mercados (sobre todo de la

renta variable) ha sorprendido a muchos. Tal solidez podria persistir en los
proximos meses, pero no sin rachas de volatilidad. Dicho esto, todavia no
estamos fuera de peligro, pues varios riesgos podrian materializarse y aguar
la fiesta: mayor inflacién (ayudada por los recientes recortes de produccion
de crudo de la OPEP+), un bajon de la demanda mas temprano y profundo
de lo previsto, y nuevos problemas en el sector financiero. En la era de la
banca telefonica disponible 24 horas al dia, 7 dias a la semana (que el pasado
trimestre permitié la fuga de en torno a un 25% de los depdsitos de dos
entidades en el plazo de un dia), una pérdida de confianza en el sistema
financiero y una retirada masiva de depodsitos podrian provocar el colapso

de incluso el banco mas solido. Todo es posible, pero formular predicciones
claras ahora mismo seria en vano. En nuestra opinién, una opcion mucho mas
fructifera es prepararse. En las proximas péaginas te ofrecemos las opiniones
y perspectivas de nuestros equipos de inversion en renta variable y multi-
activos, ademas de un analisis de nuestro analista de banca global, con mas
color a nivel regional o tematico. Esperamos que esta sea una lectura grata

e interesante, y os deseamos un buen segundo trimestre.

Fabiana Fedeli, CIO de renta variable, multi-activos y sostenibilidad
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Multi-activos

Steven Andrew
Gestor de fondos multi-activos

.El descenso de la liquidez realizara el trabajo pesado a
partir de ahora?

Los meses iniciales de 2023 fueron un duro recordatorio de la capacidad de sorpresa de los
mercados financieros.

El aire de cauto optimismo que habia acompafado al rally de la mayoria de las clases de activos
en enero se vio sustituido gradualmente a lo largo de febrero por una creciente cautela en torno
al tema favorito del mercado: la politica de tipos de interés en Estados Unidos. En este sentido,
la subida de 25 pb realizada por el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC) de la Reserva
Federal en febrero fue recibida como una sefal restrictiva, pues la entidad advirtid de que «seria
adecuado implementar nuevas subidas del rango objetivo». Tras ello, unos datos econdmicos
mejores de lo previsto, sobre todo los relativos al mercado laboral, animaron a los mercados a
descontar nuevas subidas del precio del dinero en la segunda mitad del afo, hasta tocar techo
por encima del 5,5%.

El 9 de marzo, el presidente de la Fed, Jerome Powell, acentud ain mas si cabe su retodrica de
endurecimiento al declarar que «los datos econdmicos mas recientes han sido mas solidos de
lo esperado, lo cual sugiere que el tipo de interés terminal sera probablemente mas alto de lo
previsto inicialmente».

Al dia siguiente, todo cambi®d.

Ahora, los mercados descuentan un descenso de los tipos de interés estadounidenses.

La quiebra de Silicon Valley Bank (SVB) y el subsiguiente analisis de los temores de contagio

han desbancado a cualquier indicador de la economia real apuntando a que a la Fed todavia le
queda trabajo por hacer. La percepcién actual es que el endurecimiento efectivo de la provision
de liquidez por parte de un sector bancario de repente cauto hara seguramente el trabajo pesado
en adelante, y los datos macro a corto plazo se consideran categéricamente retrospectivos y
menos relevantes.

Como profesionales en la asignacion de activos, estamos acostumbrados a que el mercado nos
recuerde de vez en cuando que esta mas que dispuesto a dar una leccion de humildad a cualquier
inversor cargado de predicciones y de exceso de confianza. Asi, abordamos con una saludable
falta de certidumbre el abanico de rutas que podrian enfilar la economia y los mercados. A este
respecto, observar el comportamiento de las cotizaciones es un punto de partida clave.

En el contexto del cambio de rumbo tan pronunciado de los tipos de intervencion, es interesante
destacar que el mercado de renta variable sigue mostrando un comportamiento relativamente
bueno (respaldado de forma considerable en Estados Unidos por los gigantes tecnoldgicos, que
podrian percibirse como un tanto por delante del resto de companias). Ademas, nuestro «monitor
de narrativas» ilustra la respuesta casi demasiado serena de los mercados financieros a los
acontecimientos recientes; esta herramienta no muestra ningun cambio significativo en el nivel
de preocupacion en torno a la recesion (o la inflaciéon) en la prensa financiera, pese a lo que cabria
considerarse como un malestar significativo.
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Grafico 4: Monitor de narrativas — Numero de articulos mencionando palabras clave en los ultimos cinco afios
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Como hemos visto en las ultimas semanas, en las que el BCE y la Fed han subido tipos en 50 y
25 pb, respectivamente, los bancos centrales continlan concentrados sobre todo en combatir
la inflacion. A este respecto, sera importante evaluar sefales del canal crediticio de que la crisis
bancaria podria estar «ayudando».

Los treasuries a largo plazo han experimentado un repunte superior al 5,0% en cuestion de dias,
lo cual ha reducido su TIR del 4,0% a cerca del 3,6%. Este fuerte movimiento nos ha llevado a
recortar nuestra exposicion a la deuda publica, recogiendo beneficios tras una revalorizacion
tan considerable.

De modo mas estratégico, seguimos viendo oportunidades de mayor rentabilidad y diversificacion
en todo el espectro de la renta fija, tal como demuestra la descorrelacién renovada en todas las
clases de activos en las Ultimas semanas. Mantenemos nuestra preferencia por los tramos a largo
plazo de la curva de treasuries (pese a haber recortado en gran medida estas posiciones desde el
cuarto trimestre de 2022), y también nos gustan ciertos bonos soberanos y divisas de mercados
emergentes, como Brasil y México. Por lo demas, hemos aprovechado varias oportunidades de
diferencial y duracion en ciertas areas de crédito europeo con grado de inversion en nuestras
estrategias sostenible y de income. Para nuestra gama mas amplia multi-activos, mantenemos
una postura relativamente neutra en deuda corporativa. Por lo demas, nuestra exposicion a

la renta variable es de neutra a infraponderacion, con una preferencia relativa por bolsas no
estadounidenses. Tras haber respondido a la volatilidad de mercado en el cuarto trimestre,
hemos adoptado posiciones por lo general mas neutras en nuestras estrategias, con margen
para anadir riesgo si eventuales episodios de volatilidad presentan oportunidades.
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Global

Daniel White
Director de renta variable global

Los acontecimientos recientes son un util recordatorio de
que la incertidumbre abunda en los mercados financieros

Continuamos observando un entorno macroecondmico en plenay rapida evolucién. Llevamos

en torno a 12 meses en un ciclo de subidas agresivas de los tipos de interés, y los efectos de
dichas medidas estan comenzando a manifestarse. Uno de ellos es su impacto en los balances
de los bancos regionales estadounidenses. Nuestra exposicidn en renta variable es relativamente
neutra, inclinandonos por mercados mas baratos, algunos bancos de gran tamano y acciones
tecnoldgicas. El sector tecnologico podria beneficiarse de un descenso de la presion de los tipos
de interés y de modelos de negocio sélidos y con abundante liquidez, reforzada por los recientes
recortes de costes.

Como en los ultimos meses, mantenemos un nivel elevado de liquidez para aprovechar
oportunidades a corto plazo y la volatilidad del mercado, que seguramente persistira en el futuro
inmediato debido a la incertidumbre asociada con los tipos de interés, la inflacién y el crecimiento.

Los acontecimientos del Ultimo trimestre son un Util recordatorio de que la incertidumbre abunda
en los mercados financieros. Tomemos por ejemplo el caso de SVB: a comienzos de febrero,

era una de las acciones bancarias de mejor comportamiento en 2023; a mediados de marzo,

su cotizacion se habia suspendido (tras haber caido un 70% desde sus maximos) y la compafia
pasaba a manos del regulador.

Pese a no sugerir necesariamente que habra «otro SVB», creemos que el resto del afio sera
igual de complicado. Las autoridades monetarias se enfrentan a dilemas, y el debate entre
un «aterrizaje suave o forzoso» todavia no se ha resuelto. Ademas, se acerca a la temporada
de publicacion de resultados trimestrales, que no solo aportara informacion sobre el bajon
economico y la potencial recuperacion, sino también sobre como el sector bancario esta
soportando las repercusiones de la quiebra de SVB.

¢Qué pueden hacer los inversores en esta época de incertidumbre?

Nosotros nos inclinamos por un enfoque equilibrado.

k6| 5 temporada de publicacion de resultados
[deberia] aportar mas datos sobre coémo
el sector bancario esta soportando las
repercusiones de la quiebra de SVB gy
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Hemos anadido riesgo a nuestras carteras alli donde han surgido oportunidades, eliminado
riesgo cuando los fundamentales han cambiado claramente, y nos hemos mantenido

- «en compas de espera» en casos en los que no tenemos una perspectiva particularmente
definida o en los que el binomio riesgo/rentabilidad no esta claro.

Ademas de obtener liquidez en varias estrategias de cara a oportunidades venideras,
cuando estas se han materializado hemos aprovechado la volatilidad para ampliar posiciones
existentes a precios mas atractivos, asi como buenos puntos de entrada para posiciones
nuevas, sobre todo en los sectores sanitario y de suministro publico. Por lo demas, hemos
rotado nuestra exposicion entre grupos de tecnologias de la informacién (IT). Tampoco
hemos dudado en limitar nuestras pérdidas de considerarlo necesario, como ha ocurrido
con bancos regionales estadounidenses. Aungue las acciones de todo el sector han sufrido
fuertes caidas, el coste probable de una mayor regulacion y supervision se traducirad en
niveles estructuralmente mas bajos de rentabilidad corporativa y de inversion.

Dicho esto, también permanecemos agiles.

Incluso como inversores a largo plazo, es importante que nuestras perspectivas o posiciones
no se anquilosen o se tornen dogmaticas. Este es especialmente el caso en mercados
financieros que son objeto de cambios rapidos.

Los hechos pueden cambiar, y las cotizaciones y valoraciones pueden hacerlo mas
rapido aun.

Uno debe ser consciente de los retos futuros, pero también estar preparado para
aprovechar las oportunidades creadas inevitablemente por tales desafios.
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Japon
Carl Vine
Co-Director de renta variable del Pacifico asiatico
‘h

¢Esta mejorando la visién de conjunto?

El panorama estructural de los beneficios bursatiles en Japdn continla inspirdndonos
confianza. Nuestro optimismo se basa en la dinamica de autoayuda constante del sector

corporativo, que continlia aprovechando oportunidades asequibles para elevar sus margenes
y optimizar sus estructuras y estrategias. Este tema nos gusta porque no requiere un respaldo
macroecondmico solido.

No obstante, cabe destacar que podria estar surgiendo un impulso macro susceptible de afiadir
interés a la historia: la dinamica salarial en Japon esta cambiando de forma significativa. No es
improbable que la economia doméstica empiece a experimentar un crecimiento autosostenido
en los préximos afos, dado que el consumo responde a los mayores salarios. Estos desarrollos
parecen estar pasando desapercibidos para la mayoria de los inversores.

Por fin, subidas salariales

Los sindicatos nipones lograron subidas significativas en el shunto, la ronda anual de
negociaciones salariales que se celebra cada primavera: la subida media parece rondar el 4%, por
encima de lo que esperaba el mercado. La escasez de mano de obra esta impulsando los salarios
en muchos sectores de la economia, para trabajadores cualificados y no cualificados, y a tiempo
tanto parcial como completo. Todo apunta a que la tasa de paro volveré a niveles que no se veian
desde comienzos de los noventa (cerca del 2%), mientras que las nuevas vacantes contintan
creciendo hasta los maximos alcanzados antes de la pandemia. De cara a los proximos afnos,
subidas salariales continuadas del 3% al 5% parecen cada vez mas probables. Comparado con el
crecimiento casi nulo del beneficio en efectivo en las dos décadas pasadas, esto representa un
cambio significativo. Dos preguntas clave saltan a la vista: ;Conducira esto a un mayor consumo?
JY sufrirdn los margenes de beneficio?

Por lo que respecta al consumo, y aunqgue la ronda salarial del 4% equivale basicamente a la
actual tasa general de inflacion, el descenso de los precios de la energia y la ligera apreciacion
del yen sugieren que el indice de precios de consumo (IPC) tiende hacia el 2% para 2023 en su
conjunto. Si tenemos también en cuenta la normalizacion de la reapertura, no cuesta mucho

imaginar que esta bienvenida subida de las rentas reales impulse el crecimiento de la demanda
doméstica por encima de las expectativas actuales.
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En cuanto al beneficio corporativo, en igualdad del resto de condiciones, unos mayores salarios
deberian contraer los margenes. No obstante, esto asume que la productividad se mantiene
constante, mientras que estamos viendo ganancias significativas de la productividad de las
empresas, sobre todo en las que cotizan en bolsa. Asimismo, presupone que los precios

de los productos no se elevan para repercutir los costes de insumos crecientes, lo cual si

esté ocurriendo.

En general, las economias de otros paises estan tratando de contener la espiral de precios/
salarios crecientes, pero Japon intenta fomentarla. Mayores niveles de salarios reales,
productividad y crecimiento real, unidos a una inflacion moderadamente positiva y un mayor
crecimiento nominal, pueden tener lugar facilmente con margenes planos o crecientes.

Un circulo virtuoso entre precios y salarios es del todo posible en Japon, lo cual afadiria
un significativo impulso potencial a lo que consideramos un panorama ya atractivo para
el crecimiento de los beneficios bursatiles.

k€ vemos ganancias significativas de la
productividad de las empresas, sobre
todo en las que cotizan en bolsa gy
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Asia Pacifico (excluyendo Japoén)

: Dave Perrett
/B\ Co-Director de renta variable del Pacifico asiatico

Prepararnos nos permite ignorar el ruido

Tras un convulso 2022, diversos acontecimientos han sacudido a los mercados durante el primer
trimestre de 2023 sin darles apenas respiro. Con el descenso de los trastornos de suministro

a nivel global y el fin de la politica de cero COVID en China, estas preocupaciones se han visto
desbancadas por los temores en torno al sector bancario mundial, sobre todo en los mercados
occidentales, dando pie a una volatilidad considerable entre las acciones financieras y los tipos de
interés a corto plazo en toda Asia. En la propia region, las tensiones entre China y Estados Unidos,
tras disminuir brevemente a finales de 2022, han vuelto a intensificarse con las nuevas sanciones
tecnoldgicas impuestas por Washington y la visita de Xi Ji Ping a Rusia.

Aunqgue actualmente abundan las «noticias» en todo el mundo, nuestro equipo sigue concentrado
en un enfoque de analisis bottom-up diferenciado. En lugar de aspirar a responder a las grandes
preguntas macroeconémicas, dialogamos continuamente con las companias en carteray de
nuestro universo de inversién para comprender los principales motores a medio plazo de su
negocio y determinar si estas tendencias importantes se mantienen o cambian. El resultado final
de nuestro andlisis no es la capacidad de pronosticar mejor que otros los desenlaces a corto
plazo, sino una idea general de cual deberia ser la valoracién subyacente a medio plazo de una
compania. Esta preparacion nos permite ignorar el «ruido» que rodea a los periodos de disrupcion
del mercado, y aprovechar la volatilidad excesiva de las cotizaciones o los temores de contagio no
justificados en beneficio de nuestros clientes.

&€ E| resultado final de nuestro analisis no es
la capacidad de pronosticar mejor que otros
los desenlaces a corto plazo, sino una idea
general de cual deberia ser la valoracién
subyacente a medio plazo de una compania b

Por ejemplo, ampliamos nuestras posiciones basicas en China a comienzos del cuarto trimestre de
2022, cuando todo lo relacionado con el gigante asiatico suscitaba aversion. Mas recientemente,
recortamos la exposicién a las acciones percibidas como «ganadoras» de la reapertura, que habian
protagonizado fuertes repuntes. La liquidez obtenida se reinvirtio en areas de crecimiento estructural
a largo plazo que habian perdido el favor de los inversores, como ciertas companias de renovables.
Entre las oportunidades potenciales figuran valores financieros regionales atrapados por nuevos
temores de contagio a nivel global, con varios bancos en cartera mejor capitalizados y con balances
mas conservadores que sus homologos globales. Ademas, las actividades bancarias de estas
entidades son mucho mas sencillas y tradicionales. También seguimos a varias compafias ciclicas que
podrian ser transitoriamente vulnerables a los temores de crecimiento a nivel global. Pese a no estar
en posicion de pronosticar la demanda global mejor que el mercado, si somos capaces de identificar
sectores en que las condiciones de oferta son muy limitadas respecto a sus niveles historicos.

En resumen, continuamos tratando de posicionar nuestra labor de analisis y de construccion de
cartera de modo que nos permita sacar partido a la disrupcion del mercado, en lugar de vernos
obligados a responder de forma pasiva a la misma.

Perspectivas de renta variable y multi-activos - Segundo trimestre 2023
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Mercados emergentes

Michael Bourke
Director de renta variable emergente

Pronosticar es inutil en los ME: la experiencia es crucial
para prepararse

En el primer trimestre de 2023, una racha de locura en torno a los bancos se apodero de los
mercados y se dedicd mucho tiempo a sopesar las debacles de SVB y Credit Suisse. En este
contexto fue fascinante constatar la resiliencia mostrada por los bancos de mercados emergentes
(ME), y en particular por las entidades chinas, que han mostrado una evolucién muy defensiva:

Gréfico 5: Evolucion de los bancos regionales
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En el sector bancario de ME, el valor de los activos disponibles para la venta (AFS) se ajusta

a su precio de mercado y se contabiliza la ganancia o pérdida correspondiente. Ademas, las
entidades financieras de este universo tampoco han estado expuestas al prolongado repunte
del mercado de deuda previo a la reciente subida de los tipos de interés estadounidenses:

las autoridades de ME nunca habian recortado sus tipos de intervencion en la misma medida.
El riesgo de «esqueletos en el armario» es mucho mas bajo. En el sector de aseguradoras, y en
el marco de la busqueda de renta, las compafias occidentales han afiadido muchos méas bonos
corporativos con calificacion BBB vulnerables a un bajon en un escenario de recesion, asi como
tipos de interés crecientes o0 a una huelga de compradores. De nuevo, las aseguradoras de ME
no han participado en tales actividades. Por estos motivos, mantenemos la sobreponderacion
de los valores financieros en el universo emergente, y no vemos canales de contagio de los
acontecimientos actuales.

Un riesgo que si podria afectar a los valores financieros de ME es el de un escenario de
«aterrizaje forzoso/bajon prolongado» en Estados Unidos y Europa, que frenaria el crecimiento
en los emergentes e inevitablemente plantea el riesgo (normal para los bancos) de mayores
problemas de calidad de los activos. Este es un riesgo del que somos plenamente conscientes

y monitorizamos de cerca. Dicho esto, creemos que el sector presenta un margen de seguridad
decente al cotizar significativamente por debajo de otros sectores en los ME, y podria registrar
rentabilidades superiores. Conocer intimamente nuestras posiciones y estar preparados para
evaluar nuevas oportunidades mediante nuestro proceso bien definido nos ha permitido navegar
con éxito este revés y sembrar nuevas ideas.

Perspectivas de renta variable y multi-activos - Segundo trimestre 2023
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La respuesta de la Fed podria actuar como catalizador para que los ME afiancen su posicion. Si el banco central
estadounidense pausa su ciclo de endurecimiento, daria a sus homologos de ME un respiro para recortar sus
tipos de interés desde niveles elevados. Una vez se disipe el actual episodio de aversién al riesgo, el délar podria
depreciarse y contribuir a un entorno favorable para la renta variable emergente.

En resumen, continuamos viendo catalizadores positivos para los ME, partiendo de valoraciones atractivas y la mejora
de los margenes de beneficio corporativos. La reapertura de China refuerza esta confianza, si bien persisten los retos
a largo plazo a los que se enfrentan los inversores en el gigante asiatico.
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Impacto

John William Olsen
g Director de renta variable de impacto

Desarrollar resiliencia para abordar conmociones externas

El primer trimestre de 2023 ha sido sin duda interesante. Las consecuencias del rapido
endurecimiento monetario estan revelando grietas en el sistema financiero, que en retrospectiva
parecian obvias, pero no lo eran tanto. Nuestras perspectivas del trimestre pasado no
mencionaban retiradas masivas de capital de bancos regionales estadounidenses o tribulaciones
de bancos de inversion suizos como posibles sorpresas este afo. Al estar basado en la confianza
y el apalancamiento, el sistema bancario se torna muy fragil cuando se pierde la confianza, y
repararlo cuando se rompe conlleva un elevado coste social. Cabe afirmar que Credit Suisse ya
llevaba un tiempo en apuros, pero desarrollos o acontecimientos en otros bancos por lo demas
saludables, cogieron a la mayoria por sorpresa y mantuvieron a los profesionales de la inversion
pegados a sus pantallas.

La quiebra de SVB tuvo un angulo de sostenibilidad especifico. Gran parte del capital del banco
estaba en manos de fondos de orientacion sostenible, ya que la entidad no financiaba a la
industria de combustibles fosiles y habia concedido una parte considerable de sus préstamos
a companias tecnologicas de energias renovables. Esto exacerbd mas si cabe la carga politica
de la discusién entre defensores y detractores de los enfoques ESG en Estados Unidos, y

llevo incluso a un gobernador a atribuir el fracaso directamente a las iniciativas de diversidad

e inclusién de SVB. El banco aplicaba buenas politicas sociales, alineadas con sus grupos de
interés dominados por California, pero creemos que la mayoria de la gente reconocera que el
argumento de causalidad es poco convincente.

Todo el mundo esta concentrado en donde aparecera la proxima grieta y cuales seran

las consecuencias, pero situaciones como esta ponen de relieve la importancia de las
responsabilidades (a veces no tan obvias) de un gestor de cartera: no formular predicciones,
sino gestionar adecuadamente el riesgo y aplicar un riguroso proceso de debida diligencia a
cada empresa. Estos dos aspectos son especialmente importantes en momentos de riesgo
de liquidez elevado, y este es sin duda el caso ahora que la era de dinero facil llega a su fin.

k& | 5 resiliencia del modelo de negocioy la
solidez del balance seran requisitos clave
si resulta mas dificil acceder a liquidez yy
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La resiliencia del modelo de negocio y la solidez del balance seran requisitos clave si resulta mas dificil acceder a
liguidez. En nuestras estrategias llevamos a cabo evaluaciones cruciales de la calidad, resistencia, solidez financiera
y capacidad general de las companias para lidiar con conmociones externas. El mandato de nuestras estrategias de
impacto también incluye invertir en compafias jovenes y pioneras con un fuerte potencial de crecimiento. Esto hace
que la evaluacion de la resiliencia corporativa sea mas crucial todavia, dado que las empresas pequefas y crecientes
son mas vulnerables si el acceso a capital disminuye y se encarece. No obstante, estas companfias constituyen tan
solo una parte pequena de cada estrategia y suelen tener una base de costes flexible, bajos requisitos de capital

y balances saneados. Ademas, el riesgo que conllevan también esta equilibrado con las que generan abundantes
niveles de liquidez y rentabilidades firmes y elevadas. No hemos identificado la necesidad de realizar cambios de
estrategia sustanciales de cara a potenciales grietas futuras. Lo que si hemos hecho es recortar posiciones en
acciones que han registrado fuertes subidas, y ampliado ciertas tenencias de tecnologias de la informacion (IT)

en puntos de entrada que nos parecen muy atractivos. En linea con nuestras expectativas del trimestre pasado,

no descartamos nuevas sorpresas «inesperadas» en adelante.
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Analisis de renta variable

Ed Booth
Director adjunto de analisis de renta variable y analista
de banca global

Sube la temperatura para las acciones bancarias

Los mercados se han visto sacudidos por la rapidez de las retiradas masivas de depdsitos en
ciertos bancos en la era de la banca telefénica disponible 24 horas al dia, 7 dias a la semana, que
permitio la fuga de en torno a un 25% de los depdsitos de dos entidades en el plazo de un dia.

Entretanto, los mayores tipos de interés estan afectando a los bancos regionales
estadounidenses que habian acumulado tenencias significativas de valores de mayor duracién
para proteger su poder de generacion de beneficio cuando el precio del dinero estaba en
minimos histoéricos. Ahora, estas entidades se enfrentan a la mayor inversion de la curva de
tipos (tanto en términos de tamafio como de duracion) desde comienzos de los ochenta, junto
a retiradas persistentes de depdsitos debido al endurecimiento cuantitativo y a la busqueda
de mayores intereses del ahorro por parte de sus clientes. Estos son retos considerables para
los bancos, cuyo propdsito social es transformar los depdsitos inmediatos de sus clientes en
préstamos a largo plazo para la economia.

Por motivos similares, el mercado se muestra preocupado por el segmento de la propiedad
inmobiliaria comercial y por los desequilibrios creados por la banca paralela. En resumen,

estas circunstancias sustituyen al consenso igualmente Unico de «tipos de interés mas bajos
para siempre» que predominaba en el mercado hace apenas dos afos, y que dejo a varios
participantes con posiciones en activos de larga duracion y TIR bajas financiados por pasivos de
duracion corta. Ahora, estas tenencias se estan encareciendo rapidamente. Los bancos, como
los mercados, no lograron predecir el abanico de desenlaces potenciales durante lo peor de

la pandemia.

.Y ahora qué? Cabe esperar que los factores mencionados creen tensiones adicionales,

sobre todo para los modelos de negocio monolinea mas expuestos. Los reguladores también
responderdn a cada una de estas cuestiones, endureciendo las condiciones para los bancos
Ccon mayor exposicion, y especialmente para las entidades regionales estadounidenses sujetas
previamente a una regulacion menos estricta. Es probable que ello también lleve a todos los
bancos a asumir que la fuga de depdsitos se intensificara para entidades en apuros, reflejando
las nuevas realidades de Twitter y la banca a través del maovil.

bk | os mayores tipos de interés estan afectando
a los bancos regionales estadounidenses que
habian acumulado tenencias significativas de
valores de mayor duracion para proteger su
poder de generacién de beneficio cuando el
precio del dinero estaba en minimos historicos yy
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En tal entorno, habra ganadores relativos en el sector. Los mayores bancos estadounidenses
(y la mayoria de los europeos) presentan una mayor resiliencia ante tales desarrollos. Las
exposiciones a los tipos de interés y la solidez de los depositos ya son objeto de presion
rutinaria (a través de un rango de medidas de supervisién, como por ejemplo ratios de
cobertura de liquidez, coeficientes de financiacion estable neta, riesgo de tipos de interés de
las entidades) y el valor de los activos disponibles para la venta (AFS) se ajusta a su precio de
mercado cada trimestre.

Esto ha mantenido el riesgo de tipos de interés mas bajo en estas entidades y las ha forzado
a diversificar sus fuentes de beneficio. Se trata de bancos «universales» diversificados, que
sirven a un amplio rango de tipos de clientes y derivan sus beneficios de distintas areas de
la curva de tipos, asi como de negocios no bancarios. De este modo, estan protegidos de lo
peor de la tormenta.

Igualmente, mientras el dinero de los clientes comienza a moverse desde cuentas corrientes
a depositos a plazo con mayor rentabilidad en la eurozona, las regulaciones bancarias ya son
mas rigurosas en términos de liquidez, la curva de tipos esta menos invertida, y los tipos de
interés han subido de forma menos pronunciada. Estos dos ultimos factores mitigan tanto
los flujos de depdsitos como los riesgos de activos, los dos problemas que han pasado a un
primer plano recientemente. Si las presiones econémicas y de tipos de interés no tardan en
aliviarse y disminuye la preocupacion actual en los mercados, estos bancos también podrian
lograr rentabilidades sustancialmente superiores a las del ciclo pasado, lo cual respaldaria
sus valoraciones a largo plazo.

El cambio extremo en los tipos de interés del universo
desarrollado ilustra nuevamente que la preparacion, a
través de la diversificacion y una regulacion prudente,
ayuda a soportar el dolor. No cabe duda de que un
retorno tan rapido a tipos de interés que no se veian
en los mercados desarrollados en 15 afos seguira
haciendo dafo, pero los bancos mas solidos superaran
esos temores. Asumiendo que logra evitarse una
recesion profunda, ya estamos viendo oportunidades
de valoracion entre ellos.
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Un enfoque selectivo es crucial para mejorar la rentabilidad
ajustada al riesgo

Como inversores en convertibles, podemos abordar la incertidumbre mediante tres herramientas:
calidad crediticia, estructura o factores técnicos de opciones, y renta variable.

La deuda corporativa nos ofrece una «sustanciosa veta» de oportunidades de inversién. Creemos
que en Estados Unidos y Europa los diferenciales de crédito se han normalizado en nuestro rango
razonable de 400 a 500 puntos basicos (pb) para créditos crossover. Estos diferenciales, unidos a
mayores tipos de interés, proporcionan rentas atractivas. En Asia, los diferenciales de crédito high
yield se han ensanchado de forma considerable durante el trimestre pasado, proporcionando
valoraciones bajas. Ademas, los diferenciales implicitos de los convertibles suelen ser mas anchos
(mas baratos) que los bonos convencionales equivalentes, tanto en convertibles «a dinero» como
«muy fuera de dinero'».

k€ En el actual entorno, nos gusta mas
el crédito que la renta variable b

Por lo que respecta a las acciones, no obstante, sus valoraciones nos inspiran menos confianza
en el marco de los riesgos macroeconomicos y de beneficio en el horizonte. Las acciones
estadounidenses todavia presentan valoraciones elevadas, mientras que sus homaélogas
europeas y asiaticas son por lo general mas baratas, teniendo incluso en cuenta los diferenciales
sectoriales y de crecimiento. En el actual entorno, nos gusta mas el crédito que la renta variable.

Los acontecimientos de marzo en el sector bancario ponen de relieve la necesidad de estar
preparados de cara a imprevistos. Para nosotros, esto significa ser muy selectivos a la hora de elegir
nuestras inversiones. Nuestro plan de accion implica comprar no solo la compania correcta, sino
también la estructura de convertibles adecuada. Buscamos convertibles a dinero (ATM), convexos y
con una calidad crediticia elevada, una baja distancia hasta el suelo del bono y suficiente delta” para
permanecer expuestos a un potencial de revalorizacion si las acciones subyacentes ven subir su
cotizacion, pero caer en menor medida si las acciones pierden terreno. También nos concentramos
en companfias con mejores modelos de negocio y capacidades contrastadas de generacion de flujo
de caja libre. Un ejemplo de ello es nuestra inversion en un convertible emitido por un proveedor de
diagnosticos radiologicos para deteccion de cancer. Se trata de una empresa con calificacién no
oficial BB, cuyas actividades afianzadas brindaban un buen suelo de renta fijay la accion cotizaba
por debajo de su valor razonable. Ademas, el mercado no habia considerado su cartera clinica, lo
cual brindaba respaldo adicional a su valoracién, mientras que la opcién a dinero (ATM) incorporada
en el convertible nos permitia participar en el potencial al alza de la accién.

"Una opcidn esté «a dinero» cuando su precio de ejercicio coincide con el actual precio de mercado de su instrumento subyacente.
Un convertible «muy fuera de dinero» (o «reventado») es aquél cuya acciéon subyacente cotiza muy por debajo de su precio
de conversion.

#Delta compara el cambio en el precio de una opcién con el de su instrumento subyacente. Asi, puede ayudar a los gestores
a determinar la probabilidad de que el precio de la opcion suba o baje al variar la cotizacién del instrumento subyacente.
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Aunqgue el volumen de nuevas emisiones en lo que va de afo esta cumpliendo nuestras
expectativas, con una mayor variedad de emisores y condiciones atractivas respecto a los ultimos
anos, nuestro enfoque altamente selectivo nos ha llevado a participar solamente en cerca de un
13% de las nuevas emisiones este ano.

Tenemos un amplio universo en el que identificar oportunidades de inversion, que examinamos
en su totalidad (emisiones tanto nuevas como existentes) en busca de inversiones con perfiles
riesgo/rentabilidad atractivos, pero mantenemos un enfoque selectivo. También creamos
oportunidades invirtiendo de manera flexible. Por ejemplo, en una inversion en viajes y turismo
combinamos un convertible con delta baja y un diferencial implicito elevado para un inversor

con grado de inversién con una posicion en acciones, para beneficiarnos de la recuperacion del
sector. En el caso de un promotor inmobiliario chino, invertimos en dos bonos convencionales y
en la propia accion, al considerar que el bono canjeable sintético tenia un vencimiento demasiado
corto y una delta insuficiente. Para una inversion en una cadena de hoteles francesa, optamos por
invertir en su bono perpetuo a una renta elevada en lugar de su convertible, pues la valoracion de
su accion no nos parecia suficientemente baja. En Asia, hemos invertido en un convertible emitido
por un proveedor chino de servicios de comercio electronico, viajes y comida a domicilio. Este
titulo tiene una delta relativamente baja, pero cotiza a un diferencial implicito més ancho que sus
bonos investment grade pese a tener dos afos menos de vencimiento, y ofrece una opcién sobre
renta variable practicamente gratuita.

La seleccion de titulos individuales es crucial. A través de un analisis exhaustivo de las
caracteristicas de opciones y manteniendo un enfoque de inversion flexible, comparando
oportunidades entre estructuras corporativas, instrumentos (convertibles, bonos convencionales,
acciones) y segmentos de crédito (sin calificacion, con grado de inversion y high yield), podemos
elegir la estructura de convertible que en nuestra opinion ofrece la mejor oportunidad de riesgo/
rentabilidad y puede aportar mejores rentabilidades ajustadas al riesgo para nuestros clientes.
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