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Liquidez y deuda publica se mantienen bdasicamente
estables, aunque como pone de relieve una de las preguntas
del trimestre existen segmentos especificos de la renta fija
donde si se esperan aumentos significativos de exposicion.

Asi, la asignacién agregada media de las gestoras de
pensiones espafiolas a bolsa aumenta seis décimas hasta al
38,4%, lo que supone en todo caso un nivel por debajo de su
media histdrica. La renta variable de la zona euro es la mas
beneficiada mientras que se registran pequefias reducciones
en bolsa USA y del Reino Unido. Aumenta el porcentaje
de gestoras que se posicionan sobre ponderadas en renta
variable hasta el 29% del panel, pero destacan especialmente
las intenciones a futuro donde sélo un 18% de las mismas
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Las gestoras de
pensiones mas
optimistas con los
activos de riesgo

clasicos

La encuesta de asignacion de activos e
inversiones de las pensiones privadas
en Espafa, correspondiente al cierre
del tercer trimestre de 2019, y que se
completd por parte de las gestoras de
pensiones mayoritariamente a finales
de octubre, revela un posicionamiento y
previsiones ligeramente mas favorables
hacia la renta variable y el crédito,
mientras que los alternativos pierden
fuelle.

piensa reducir su exposicidn en los préximos meses versus el
47% del trimestre anterior. De nuevo, la bolsa de la zona euro
es la estrella, en la que un 53% de gestores declara que seria
deseable aumentar la exposicién versus el 35% del trimestre
anterior (ver pregunta 8). Los datos son consistentes con las
opiniones sobre valoraciones a corto plazo que mejoran para
la renta variable de la zona euro (y emergentes) mientras que
alcanzan un maximo negativo para la bolsa norteamericana
que un 76% del panel ve sobrecomprada. En la pregunta
18 también se deduce que la exposicion a renta variable
espaiiola probablemente aumentard de forma moderada
al crecer el porcentaje de gestoras que planea aumentar su
asignacién (del 12% al 29%).

Investment

°
Amundi [T#
—— AYA Managers

ASSET MANAGEMENT



BAROMETRO DE LAS PENSIONES PRIVADAS EN ESPANA / NOVIEMBRE 2019

04

En lo que respecta a la renta fija los cambios son menores.
Destaca que en esta clase de activo es la deuda de la zona
euro la que ve reducida algo su exposicién (-1,6% hasta el
42,9%) y perspectivas mientras que mejora para la deuda del
tesoro estadounidense. En la pregunta 10 se observa que el
porcentaje de gestoras que piensan aumentar su exposicién
durante los préximos meses sube hasta el 29% desde el 12%
anterior. En el area de crédito los gestores reducen la infra
ponderacién sensiblemente respecto a trimestres anteriores.
La primera pregunta del trimestre confirma el continuado
interés en deuda del tesoro, asi como en deuda emergente en
délares y en renta fija iliquida. Por el contrario, sélo un 12%
del panel declara que piensa aumentar su exposicion a deuda
emergente en moneda local.

EN EL AREA DE CREDITO LOS GESTORES
REDUCEN LA INFRA PONDERACION
SENSIBLEMENTE RESPECTO A
TRIMESTRES ANTERIORES
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LOS DOS ACTIVOS QUE VIENEN SIENDO
MAS POPULARES EN LAS CARTERAS DE
PENSIONES ESPANOLAS (INMOBILIARIO
Y CAPITAL RIESGO) PARECE QUE PIERDEN
FUERZA

La asignacién agregada media a activos alternativos se
situaba en el 5,4%, basicamente en linea con los niveles
medios de los ultimos afios. Los dos activos que vienen
siendo mas populares en las carteras de pensiones espafiolas
(Inmobiliario y Capital Riesgo) parece que pierden fuerza
(ver pregunta 20). Dentro de los fondos hedge, los regulados
“Newcits” tampoco parece que vaya a tener mucho recorridoa
corto plazo, al igual que el uso de derivados OTC que muestra
una tendencia a la baja. Por ultimo, no se prevé ninguna
actividad en productos estructurados en los préximos meses.
En los posicionamientos sobre divisas destaca el fuerte
incremento de gestores que ven al EUR infravalorado (del
35% al 65%). La opinién sobre la sobrevaloracién del USD
se refuerza también ligeramente (sube hasta el 59% del
panel) pero de forma llamativa pasa a situarse en el nivel mas
negativo de valoracién desde hace cerca de dos afios.
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Las preguntas sobre politicas ISR ponen de relieve una
estabilizacién en su adopcién tras el ultimo impulso que
se registré en la encuesta hace alrededor de un afio. Sigue
existiendo un pequefio porcentaje de gestoras que no las
adoptan en ningiin modo. Falta de recursos y curiosamente
(en vista de los tltimos estudios y analisis publicados
sobre el tema) dudas sobre su rentabilidad siguen siendo
las dos principales razones aducidas para su no adopcion.
No obstante, a futuro en el préximo afio, debiera haber un
nuevo aumento en los niveles de adopcién (ver pregunta 29).
Renta Fija y Renta Variable siguen siendo los dos activos
con diferencia donde mas se aplican politicas de Inversién
Socialmente Responsable, con los fondos de inversién
externos todavia claramente por detras.

En las preguntas 31 y 32 se observa que no se constata
actualmente una tendencia hacia la externalizacién en el
area de inversiones. No obstante, si se prevé que aumentara
el uso de gestores/fondos externos. En particular la gestién
pasiva vuelve a ganar mayor aceptacién entre las gestoras
y se anticipan aumentos en su uso. Destaca en particular
un maximo histérico de la encuesta en el uso de ETFs,
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elevandose al 82% del panel en estos momentos. Los
mercados emergentes (tanto deuda como bolsa) siguen sin
ganar traccién como activo estratégico en las carteras de

pensiones espariolas.

UN 39% DE LAS GESTORAS YA REALIZAN
INVERSIONES TEMATICAS Y UN 28%
CONTEMPLA REALIZARLAS

La visién sobre las diferentes economias mundiales pone de
relieve un aumento del pesimismo respecto a la primavera
pasada. Sin embargo, no se alcanzan los extremos de
pesimismo registrados hace alrededor de un afio. Europa
y Japén son las regiones donde las visiones negativas son
mayores. Terminamos con la segunda pregunta del trimestre
que pone de relieve que si habia alguna duda sobre el auge
de las inversiones teméaticas dentro del mundo institucional
la encuesta las destierra. Un 39% de las gestoras ya realizan
inversiones tematicas y un 28% contempla realizarlas, para
un total de dos terceras partes de los panelistas.
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Laurent Clavel
Responsable de Analisis en AXA Investment Managers

En la practica, las evidencias empiricas apuntan a una
pequeiia y razonable debilidad vinculada a las variables
demogréficas y a las valoraciones de activos. Esto se debe en
parte a que por instinto el ciclo de la vida estd dominado por
otros factores.

En concreto, tres desencadenantes nos llevan a pensar que
esimprobable que se produzca una desaceleracion de activos
impulsada demograficamente en el futuro previsible: i) Dejar
herencia contintia siendo un gran incentivo para mantener
la riqueza; ii) el aumento de la longevidad implica que la
edad de jubilacién aumentara gradualmente; iii) las elevadas
y crecientes desigualdades distorsionan fuertemente la
propiedad de los activos financieros.
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¢Afecta el
envejecimiento de la
poblacidn a los precios

de los activos?

Es improbable que se produzca un
descenso de la demanda de activos
financieros a corto plazo debido

al envejecimiento de la poblacidn.

La teoria del ciclo vital sugiere que el
envejecimiento global deberia dar lugar

a un declive de los activos dado que la
demanda de activos, especialmente de los
de riesgos, descendera.

El escenario contrario a la hipétesis del
descenso de los activos

Se ha debatido ampliamente acerca del impacto de las
tendencias demograficas, especialmente del envejecimiento
o la longevidad. Desde la perspectiva de la teoria econémica,
este efecto se estudia mejor desde la teoria del ciclo de la
vida que apunta a tres clases de comportamiento inversor
mostrado durante la vida de las personas:

1. Los jévenes tienden a ser prestatarios que buscan
invertir en su bienestar futuro. Ellos piden prestado para
financiar su educacion o la adquisicidn de la vivienda.

2. A medida que maduran, las personas se convierten en
ahorradores, pagando sus deudas y moviéndose hacia la
acumulacion de riquezas para la jubilacion.

3. Finalmente, cuando llegan a la etapa de la jubilacién, las
personas comienzan a ‘des-ahorrar’ y utilizan el dinero
acumulado para financiar sus necesidades de consumo
debido a la falta de empleo o rentas del trabajo.
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TEORIA DEL CICLO DE LA VIDA EN LA PRACTICA
Fuente: BCE (2017), Oficina del Censo de Estados Unidos (2014), AXA IM
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Mediana de la riqueza neta de las familias por edad
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Siguiendoestaclasificacién, loseconomistashandesarrollado
esquemas llamados “modelos de generacién superpuestos”
para simular el comportamiento de ahorros agregados en una
determinada economia. Como era de esperar, los resultados
tedricos apuntan a un cambio significativo en la demanda de
activos a medida que la poblacién envejece.

SI LA PROPORCION DE AHORRADORES
DISMINUYE, LA DEMANDA NETA DE
ACTIVOS CAE COMO CONSECUENCIA

En primer lugar, si la proporcién de ahorradores disminuye,
la demanda neta de activos cae como consecuencia. Este
descenso alimenta una caida en los precios de los activos
financieros. En segundo lugar, el envejecimiento se asocia
con la aversion al riesgo; lo que lleva a una disminucién en la
demanda de acciones frente a los bonos.
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Vida vs herencia

Han surgido dos explicaciones convincentes en la literatura
para explicar el fracaso de la teoria del ciclo de vida. Las
personas mayores tienden a no liquidar su riqueza debido
a: i) el deseo de dejar el dinero para sus seres queridos, y
ii) la incertidumbre sobre la esperanza de vida y los costes
asociados con los cuidados durante la vejez. Un tercer
aspecto que sugieren los datos es que la caida de los ingresos
se compensa a menudo con un descenso de los gastos, lo
que reduce la necesidad de ‘des-ahorrar’. No es probable que
ninguno de estos factores desaparezca.

LA CAIDA DE LOS INGRESOS SE
COMPENSA A MENUDO CON UN
DESCENSO DE LOS GASTOS, LO QUE
REDUCE LA NECESIDAD DE ‘DES-
AHORRAR’
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LOS ACTIVOS FINANCIEROS Y LAS ACCIONES AUMENTAN CON LA EDAD*

Fuente: BCE (2017), Oficina del Censo de Estados Unidos (2014), AXA IM

Mediana de activos financieros por edad del hogar
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¢Ahorradores irracionales?

Otro aspecto importante de la teoria del ciclo de vida es la
suposicién de que las personas cambian su asignacién de
activos de riesgo a inversiones “seguras”. Esto tampoco se
refleja realmente en la realidad. Los datos de Estados Unidos
y Francia sugieren que la proporcién de acciones dentro de las
carteras de activos financieros de las personas también tiende
a crecer con la edad.

Este comportamiento aparentemente irracional también
puede explicarse por el motivo de querer dejar una herencia,
en lugar de aprovechar al maximo su ciclo de vida.

El ganador se lo lleva todo

El factor final que se opone a esta teoria es el nivel
de desigualdad econémica. Dejando a un lado las
consecuencias sociales de dicha desigualdad, la demanda
de activos financieros depende menos de las tendencias
de comportamiento de los hogares medios y mas de las

decisiones que adopten las familias con elevado poder
adquisitivo, ya que la propiedad de los activos esta altamente
concentrada en este grupo.

Esto sugiere que deberiamos centrar mas la atencién en las
tendencias demograficas y las preferencias de los hogares
mas ricos. Como es ldgico, el requisito de ‘des-ahorrar’ para
financiar el consumo durante la jubilacién se reduce cuanto
mayor es el nivel de riqueza. Los estudios también indican que
la participacién en la fuerza laboral de las personas mayores
de 65 afios ha aumentado significativamente en el tramo de
ingresos mas elevados.

En otras palabras, las personas con mayor poder adquisitivo
tienden a vivir mas y con mejor salud, por lo tanto, se jubilan
mas tarde que la media de la poblacién. Como resultado, la
desigualdad no solo sesga en gran medida la teoria del ciclo
de vida, sino que también amplifica otros factores mitigantes
descritos anteriormente.

1 Ademés de las diferencias entre la asignacién relativa a activos financieros entre los EE.UU. y la Zona Euro, la gran diferencia en los activos financieros de los hogares
quizas podria explicarse por el alcance de los activos contabilizados y las limitaciones en la disponibilidad de datos clasificados por grupo de edad. Por ejemplo, los activos
financieros de los EE.UU. incluyen activos de los hogares mantenidos en cuentas 401K o IRA, mientras que la Zona Euro cubre solo “planes de pensiones voluntarias”.
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La desigualdad sesga la tenencia de activos financieros
TENENCIA DE ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESTADOUNIDENSES POR CESTA DE LA RIQUEZA
Fuente: Oficina del Censo de Estados Unidos (2014), AXA IM

<100 K (8% hhs) 100 K - 250 k (11% hhs) 100 K - 250 k (17% hhs) 100 K - 250 k (64% hhs)

El presente documento esta dirigido exclusivamente a profesionales de los sectores financiero, de seguros y pensiones y, en cualquier caso, tiene una
finalidad meramente informativa. La informacién contenida en el mismo no esté dirigida ni debe ser remitida, bajo ninguna circunstancia, a no profesionales
o inversores minoristas. Las opiniones expresadas en el documento no constituyen asesoramiento en materia de inversién. La informacién detallada en
el mismo no constituye una recomendacién de compra, venta o suscripcién de instrumentos financieros ni una oferta de venta de fondos de inversién, ni
presupone oferta alguna de servicios financieros o promocién de los mismos. La informacién suministrada no representa necesariamente la opinién de
empresas pertenecientes al Grupo AXA Investment Managers y puede estar sujeta a cambios sin previo aviso. El presente documento y cualquier informacién
y/o datos financieros resefiados en el mismo no suponen invitaciéon o recomendacién de adquisicién o inversion, ni deben constituir la base para la toma de
decisiones inversoras ni de garantia de rentabilidad futura de inversiones financieras.

AXA INVESTMENT MANAGERS (AXA IM) no asume responsabilidad alguna por cualquier acto u omisién derivada del mal o incorrecto uso de la informacién
facilitada, declinando toda responsabilidad por el uso incorrecto o inadecuado de la misma.

AXA INVESTMENT MANAGERS GS LIMITED SUCURSAL EN ESPANA, tiene su domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana niim. 93, 62 planta, se
encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, hoja M-301801, y se encuentra registrada en la CNMV bajo el nimero 19 como ESI del Espacio
Econémico Europeo con Sucursal.
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Megatendencias e
Inversion Tematica

Vafa, comencemos con una breve aclaracién de conceptos:
tematicas, tendencias, megatendencias, ¢puedes darnos tu
propia definicion?

Las megatendencias son importantes avances disruptivos que se
espera afecten a la economia mundial en las préximas décadas,
en términos de cambios tecnolégicos, sociodemograficos y
medioambientales en nuestras sociedades.

La inversién tematica es una forma de captar algunos de los
beneficios de estas megatendencias, que tienden a darse a
muy largo plazo y cuya importancia suele ser subestimada
Vafa Ahmadi por los inversores. También tienen amplios efectos colaterales
Director de Renta Variable Tematica de CPR AM, ) que cambian con el tiempo, lo que implica que los gestores
Centro especializado en Gestién Tematica del Grupo Amundi. L.

tematicos deben ser capaces de adaptar regularmente su
universo de inversion.

Por lo tanto, siendo las megatendencias un concepto general,
la inversién tematica es una forma mas concreta de explotar
la megatendencia. Asimismo la megatendencia es, por
definicién, estructural y de largo plazo; algo que viene para
quedarse; mientras que el concepto de tematica se refiere a
las consecuencias de la megatendencia, y puede estar sujeta a
ciclos de mercado.

¢Podria describir las megatendencias?

Consideramos las siguientes cuatro megatendencias, que estan
conformando el mundo:

Cambios demograficos vy sociales, incluyendo el
envejecimiento de la poblacién, la urbanizacién y las ciudades
inteligentes, los cambios en los estilos de vida en términos de
alimentos saludables, la atraccién por las marcas...

Los cambios econdémicos, que pueden incluir el rapido
desarrollo de determinadas zonas (como la Ruta de la Seda),
la desglobalizacidn, el potencial retorno de la inflacién...

Larevolucion tecnoldgica puede abarcar desde el desarrollo de
la informatica cognitiva (“watsonizacién”), las consecuencias
de una mayor disponibilidad de datos (“googlizacién”),
la explotacién del alcance de determinadas plataformas
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Megatendencias
para preparar el futuro ahora

“El mundo esta siendo redisenado
por los cambios tecnoldgicos, econémicos,
tecnoldgicos y ambientales”

INVERTIR EN CUATRO MEGATENDENCIAS

Los factores clave para beneficiarse
de las oportunidades de crecimiento a largo plazo

DESAFIOS IP- Para 2025, 1,8 mil millones
MEDIOAMBIENTALES £ de personas viviran en regiones

con escasez absoluta de agua °.

CAMBIOS Para 2030, los paises en desarrollo
ECONOMICO 4 representaran el 57% del PIB mundial
4 (frente al 40% en 2000 y el 49% en 2010)°

REVOLU(}léN = Para 2022, el 50% de los pacientes
TECNOLOGICA - § con enfermedades crénicas dependeran
[ de asistentes sanitarios virtuales °.

CAMBIOS 9,7 mil millones de personas
SOCIALES & en el mundo en 2050
DEMOGRAFICOS (7.300 millones en 2015) ‘.

Fuentes:

1. FAO / 2. OECD, Perspectives on Global Development 2010: Shifting Wealth 2010 / 3. Gartner, Maverick Research:
Endangered! How technology will cause extinction of the Primary Care Tier of Medicine / 4. United Nations, World
Population Prospects, 2017 revisions.
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(“amazonizacién”) o de los nuevos modelos de negocio
gracias al desarrollo tecnolégico (“uberizacién”), asi como
el potencial que ofrece un mundo cada vez mas conectado,
colaborativo y transparente (“twitterizacién”).

Los retos medioambientales, en relacion con el
calentamiento global; que sera un claro punto de inflexién
para nuestras economias y nuestro dia a dia en las préoximas
décadas. Las estrategias tematicas relacionadas con esta
megatendencia pueden abordar temas amplios como el
medio ambiente; pero también otros mas especificos como
por ejemplo la energia inteligente, la escasez de agua, la
gestion de residuos y el reciclado.

Nuestro andlisis de estos factores tan relevantes nos ha
llevado a crear una serie de estrategias tematicas diferentes,
relacionadas con al menos una de estas megatendencias,
y vemos potencial para ofrecer nuevas estrategias en los
préximos meses.

¢Cual es el proceso de lanzamiento de una nueva estrategia
tematica?

El proceso tipico consiste en diferentes etapas:

Identificar una tematica y evaluar su potencial de
crecimiento y sostenibilidad a lo largo del tiempo. Se trata de
una fase muy analitica con multiples fuentes de informacién;

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

Construir un universo dedicado basado en proyecciones
especificas de la estrategia de inversidn, como la aportacién
de las compaiiias en los ingresos generados por la tematica;

Analizar el universo para comprobar si sus caracteristicas
estan en linea con nuestras expectativas de rendimiento;

Luego, aplicando un proceso “cuantamental”, es decir,
combinando enfoques cuantitativos y fundamentales, para
tener en cuenta la dindmica del mercado y realizar un “due
diligence” en profundidad para construir una cartera lo
mas robusta posible en términos de riesgo y rentabilidad;

Tener en cuenta el exigente proceso ESG que integran
todas nuestras estrategias.

PPongamos el ejemplo de la temética de la educacién. La
educacion es uno de los retos clave del presente siglo, ya que
favorece el crecimiento econémico, el bienestary la reduccién
de las desigualdades, contribuyendo a varios de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de la ONU, y tiene un impacto positivo
en la sociedad. Por lo tanto, esta relacionado con:

Megatendencias demograficas y sociales,

Revolucién tecnoldgica, con el impacto esperado de la
automatizacién en los mercados laborales y a la necesidad
y cambios tecnoldgicos en el ambito educativo,
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El crecimiento esperado de los mercados en desarrollo, y el
aumento de la poblacién, especialmente de la clase media
y en los paises emergentes.

Una vez la eleccién de la tematica esta clara, comprobamos
si es implementable. Para construir nuestro universo de
inversién, hemos definido 7 subsectores relacionados con
la tematica: tecnologia educativa (Ed Tech), educacién y
formacién online, educacién post-secundaria, contenidos,
desarrollo profesional, suministros y servicios (incluyendo
residencias estudiantiles) y financiacién de la educacién.

El universo inicial incluia unos 140 valores, que consideramos
suficientes para lanzar la estrategia. Debido a la fuerte
dindmica en términos de OPVs, este universo se esta
expandiendo rapidamente y ahora ha alcanzado cerca de 150
acciones. Para ser incluido en el universo, una accién debe
obtener al menos el 15% de sus ingresos de la educacién,
umbral que asciende al 60% a nivel de la cartera total.
Después, se aplica un analisis de sostenibilidad, excluyendo
las compafiias de sectores controvertidos (por ejemplo, la
formacién en materia armamentistica) o con una calificacién
ESG negativa o insuficiente segiin proveedores de datos
externos. En esta etapa, realizamos un estudio para comprobar
el comportamiento del universo en diferentes entornos de
mercado y lanzamos la estrategia en octubre de 2018.

éQué aporta la inversién tematica a los inversores?

La inversién tematica es un territorio bastante nuevo para
el andlisis académico y sigue estando dominado por las
creencias, asi como por el andlisis fundamental anticipado y
la experiencia en la construccién de carteras eficientes. Una
de las razones es que no existe una definicion homogénea y
ampliamente aceptada. Ademads, como el desarrollo de la
inversién tematica es bastante reciente, el universo de fondos
tematicos con un historial lo suficientemente largo como para
llevar a cabo un andlisis cuantitativo sigue siendo bastante
limitado. Se han realizado muchos mas analisis sobre
estrategias sectoriales, que, sin duda, a veces se consideran
respuestas a un enfoque tematico. Sin embargo, estamos de
acuerdo con la mayoria de los inversores en que la inversion
tematica es mas amplia que la inversién sectorial, ya que su
objetivo es precisamente mirar mas alla de las categorias
sectoriales estandar para identificar los beneficiarios de un
tema de inversién determinado.

Seguimos creyendo que las estrategias tematicas ayudan a los
inversores a alcanzar el objetivo intergeneracional, ya que se
benefician del crecimiento estructural vinculado a los temas

FONDOS

REALIZADO DIRECTO
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identificados. Ademas, dado que los gestores tematicos estan
muy focalizados y llevan a cabo sus analisis desde un angulo
diferente al adoptado por la mayoria del mercado, tienen una
clara ventaja para generar rendimiento a través de su proceso
de seleccién de valores.

Dado que los Fondos de Pensiones necesitan alinear su
objetivo de crecimiento con su horizonte a largo plazo, la
renta variable tematica pueden ser parte de la solucién al
proporcionar diversificacién y exposicion al crecimiento a
largo plazo.

“Seguimos creyendo que las estrategias
tematicas ayudan a los inversores a alcanzar
objetivos a largo plazo, beneficidndose del
crecimiento estructural vinculado a los
temas identificados”.

éCuales son los riesgos a evitar en la inversion tematica?

Son principalmente cuestiones relacionadas con los objetivos
del inversor, la definicién de la tematica y la construccién de
la cartera.

Empezando por el objetivo del inversor, el mayor riesgo es un
desajuste entre el horizonte de inversion de la tematica y la
pacienciay el apetito de riesgo del inversor. Si ha identificado
un tema a largo plazo, debe evaluar su rentabilidad a largo
plazo. También hay que asegurarse de que la estrategia
tematica en la que invierte no responde a una moda del
mercadoy de que se ajusta a su filosofia y objetivo de inversion.

En cuanto a la definicion del tema, recomendamos a los
inversores evitar las tematicas excesivamente limitadas, en
particular los que dependerian principalmente de un factor o
indicador macro, por ejemplo, el ciclo de mercado. El universo
de valores también deberia ser lo suficientemente amplio
como para limitar el riesgo idiosincratico de la estrategia.
Esto implica que las estrategias tematicas deben estar
suficientemente diversificadas en diferentes sectores. La
estrategia Silver Age (envejecimiento) es un buen ejemplo de
ello, ya que engloba compaiiias de asistencia sanitaria, ocio,
servicios financieros, etc.

Por ultimo, los inversores deben ser muy conscientes de los
sesgos de los factores implicitos en las estrategias tematicas
que han elegido; y de cémo estas estrategias contribuyen a la
construccion de su cartera.

Investment
.48 Managers
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ENTIDADES
PARTICIPANTES

[POR ORDEN ALFABETICO]

ALLIANZ POPULAR PENSIONES
BANKIA PENSIONES

BANSABADELL VIDA

BBVA AM

BESTINVER AM

CASER PENSIONES

CNP VIDA SEGUROS Y REASEGUROS
FONDITEL

GVC GAESCO GESTION

IBERCAJA PENSION EGFP SA
LIBERBANK GESTION Y PENSIONES
MAPFRE VIDA PENSIONES

RENTA 4 PENSIONES

RURAL PENSIONES

SANTA LUCIA VIDA Y PENSIONES
SANTANDER ASSET MANAGEMENT
VIDACAIXA

FONDOS
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RESULTADOS

4. Pertenece a un grupo bancario

DIC/18 47% 53%
]
MAR/19 53% 47%
JUN/19 47% 53%

NO
SEP/19 47% S

2. Activos bajos gestién (en millones de euros)

pic/s e 88% . <700 MILLONES
AR — 88% l 700 MILLONES < X
JUN/19 12% = <1.000 MILLONES
SEP/19 12% 88% l >1.000 MILLONES

3. Divisién entre individual del total (individual mas empresas més asociado)

SEP/18 18% 24% 18% . 0% - 25%
MAR/19 24% 18% 24% . 25% - 50%
JUN/19 24% 24% 18% . 50% - 75%

SEP/19 18% 24% 18% 75% - 100%

FONDOS Amundi ¥ Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO 2R ¢'a¥ Managers
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4. En referencia a su cartera equilibrada global, por favor indique para los siguientes tipos de activo la
asignacién agregada actual (en porcentaje) desglosada para cada una de las areas geograficas listadas

Mercados Emerg. Latam

Norteamérica

1
" K
S
£ Asia Pacifico ex Japén
<
2
& Japén
E
Pan Europa ex EMU r
Eurozona -
| ]
Mercados Emerg. Latam
Norteamérica r
N . - .
u Asia Pacifico ex Japon
3
S Japén
]
Pan Europa ex EMU
Eurozona -
Mercados Emerg. Latam l'
Norteamérica -
4 Asia Pacifico ex Japén '
2
o .
@ Japén
Pan Europa ex EMU L
Eurozona e
Mercados Emerg. Latam -
Norteamérica _
)
Y Asia Pacifico ex Japén r
o
g epor K
Pan Europa ex EMU -
Eurozona e
ACTIVO AREA SEP/19  JUN/19  MAR/19  DIC/18 ACTIVO AREA SEP/19
ACCIONES Eurozona 22,5% 21,3% 26,8% 24,7% LIQUIDEZ Eurozona 5,5%
Pan Europa ex EMU 2,6% 3,3% 2,6% 2,8% Pan Europa ex EMU 0,0%
Japén 2,0% 1,6% 1,2% 2,0% Japén 0,0%
Asia Pacifico ex Japén 1,2% 0,8% 1,1% 1,6% Asia Pacifico ex Japén 0,0%
Norteamérica 8,6% 9,1% 8,1% 6,8% Norteamérica 0,4%
Mercados Emerg. Latam 1,6% 1,7% 1,8% 1,8% Mercados Emerg. Latam 0,0%
TOTAL ACCIONES 384%  37,8% 415%  39,6% TOTAL LIQUIDEZ 5,9%
BONOS Eurozona 42,9% 44,5% 43,3% 39,2% ALTERNATIVOS  Eurozona 3,2%
Pan Europa ex EMU 0,9% 2,0% 0,9% 0,9% Pan Europa ex EMU 0,2%
Japon 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% Japén 0,0%
Asia Pacifico ex Japon 0,4% 0,3% 0,0% 0,0% Asia Pacifico ex Japon 0,3%
Norteamérica 4,7% 3,8% 4,1% 4,1% Norteamérica 1,4%
Mercados Emerg. Latam 1,6% 0,9% 0,9% 1,3% Mercados Emerg. Latam 0,3%
TOTAL BONOS 50,4% 51,5% 49,2%  45,5% TOTAL ALTERNATIVOS 5,4%
TOTAL 100,0%
FONDOS Amundi
REALIZADO PATROCINADO ———————

DIRECTO

ASSET MANAGEMENT

SEP/19
JUN/19 MAR/19 DIC/18
5,6% 3,9% 7,8%
0,0% 0,0% 0,3%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0%
0,6% 0,4% 1,2%
0,0% 0,0% 0,3%
5,9% 4,3% 9,6%
3,8% 3,9% 3,6%
0,1% 0,2% 0,6%
0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,1% 0,0%
0,9% 0,8% 1,1%
0,0% 0,0% 0,3%
4,8% 4,9% 5,4%
100,0%  100,0%  100,0%
Investment
%39 Managers
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5. Enreferencia a la cartera equilibrada global, por favor indique para cada una de las siguientes clases de
activo si la exposicidn de su portafolio esta infraponderada, neutral, o sobreponderada en relacién a
su benchmark interna

. SOBREPONDERADA

. NEUTRAL

. INFRAPONDERADA

DIc/18 MAR/19  JUN/19 SEP/19 DIC/18 MAR/19 JUN/19 SEP/19 DIC/18 MAR/19  JUN/19 SEP/19 DIC/18 MAR/19  JUN/19 SEP/19

ACCIONES BONOS LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

6. En referencia a la cartera equilibrada global, por favor indique para cada una de las siguientes clases
de activo si piensa incrementar, reducir, o dejar sin cambios la exposicién de su cartera o portafolio
en los préximos tres meses

. INCREMENTAR

DIC/18  MAR/19  JUN/19  SEP/19 DIC/18  MAR/19  JUN/19  SEP/19 DIC/18  MAR/19  JUN/19  SEP/19 DIC/18 ~ MAR/19  JUN/19  SEP/19
ACCIONES BONOS LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

7. Con una éptica de valoracién a corto plazo, ;considera que la renta variable en las siguientes areas
geogréficas esta“sobrecomprada”, sobrevendida”, o refleja una valoracién justa?

6% | 6% | 6%
24%]18%
41%

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

. SOBREVENDIDA

. VALORACION JUSTA

SOBRECOMPRADA
DIC/  MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/  SEP/
18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19
EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACIFICO NORTEAMERICA MERCADOS
EXEMU EX JAPON EMERG. LATAM

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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8. Por favor indique para cudl de los siguientes mercados de renta variable es deseable que la exposicién
de la cartera sea incrementada, reducida, o mantenida sin cambios en los préximos tres meses

6% [ 6% 12% [l 6% | 6% || 6% 12% 18%
18%]18%| 1
12% [l 18%]29%|53% 47 % [ll12%
18%f 6%

. NO APLICABLE

. NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/
18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19
EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACIFICO NORTEAMERICA MERCADOS
EX EMU EX JAPON EMERG. LATAM

9. Por favor indique para cada una de las siguientes clasificaciones de bonos si considera que la exposicién actual de
su cartera se encuentra infraponderada, neutral, o sobreponderada relativa a su benchmark interno

41%)53%]59%]53% 18%] 6% 18% [M41% 41 %] 41%]41%
6% 24%)|
G 12/
*l18%
s%
6% 6% | 6% | 6%
[ 6% | 6%
6% 6%

6% | . SOBREPONDERADA

NO APLICABLE

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

6%

NEUTRAL
INFRAPONDERADA
DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/  MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/ DIC/ MAR/ JUN/  SEP/
18 19 19 19 18 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19
DEUDA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
ESPANA EUROZONA NORTEAMERICA PRIVADA EMERGENTE LATINOAMERICA

10. Por favor indique para cada una de las siguientes clasificaciones de bonos si tiene la intencién de incrementar,
reducir, o mantener sin cambios la exposicidn de su cartera en los préximos tres meses

6% | 6% [ 6% [ 6% [l 6% [ 6% | 6% [ 6% 12%| 6% [12%[l 6% [ 6% | 6% | 6% 35%) 1% 41% [l 461%[ 461%] 35%|35%
6% 6%
0 0 0 0y 0y 0y 0 0y
12%|18%|12% 12%]|24%)29%]24% 6% | 6% | 6% B x50l 150l 12%
{ {)
6% % | 606 [12% 6%
12%]12% C

. NO APLICABLE

. NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

. REDUCIR

INVARIABLE
INCREMENTAR
DIC/ MAR/ JUN/ SEP/  DIC/ MAR/ JUN/ SEP/  DIC/ MAR/ JUN/ SEP/  DIC/ MAR/ JUN/ SEP/  DIC/ MAR/ JUN/ SEP/  DIC/ MAR/ JUN/ SEP/
18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19
DEUDA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
ESPANA EUROZONA NORTEAMERICA PRIVADA EMERGENTE LATINOAMERICA

FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADOD e Managers
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141. Con una éptica de inversién global, s;cé6mo de probable piensa que es que los bonos tengan mejores retornos que
la renta variable en los doce préximos meses?

DIC/18 71% 12% 18% . IMPROBABLE
MAR/19 94% 6% . MUY SIMICARES
JUN/19 82% 6% 129 [ IS

NINGUNA OPCION
SEP/19 88% 12% AL RESPECTO

12. Segiin los fundamentales actuales del mercado y con una perspectiva de valoracién global, spiensa
que cada una de las siguientes monedas esta sobrevalorada, justamente valorada o infravalorada?

29% | 29%

VALORADO
CORRECTAMENTE

SOBREVALORADO

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

INFRAVALORADO

pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/
18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19 18 19 19 19

EURO usb LIBRA ESTERLINA YEN CHF

13. ;Hace uso de estrategias para cubrir su cartera de gestién global contra el riesgo de tipo de cambio?

Si, SISTEMATICAMENTE POR LA PORCION DE
LA CARTERA EXPUESTA AL RIESGO DE CAMBIO

OCASIONALMENTE, EN RELACION A LAS
PERSPECTIVAS DEL MERCADO

NO, EN CUANTO NO TENGO POSICIONES
EXPUESTAS AL RIESGO DE CAMBIO

NO

DIC/18 MAR/19 JUN/19 SEP/19

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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14. Para cada una de las siguientes areas geograficas, piensa que la valoracién relativa (en términos de “spread”
o diferencial) de la renta fija privada con respecto a la deuda publica esta actualmente:

12%

NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
INFRAVALORADA
VALORADA
ADECUADAMENTE
SOBREVALORADA
DIC/18 MAR/19  JUN/19 SEP/19 DIC/18 MAR/19  JUN/19 SEP/19 DIC/18 MAR/19  JUN/19 SEP/19 DIC/18 MAR/19  JUN/19 SEP/19
EUROPA NORTEAMERICA EMERGENTES ASIA EMERGENTES LATINOAMERICA

15. Por favor indique si sus activos invertidos en liquidez estan sobreponderados, neutrales, o infraponderados en
relacién a su benchmark interno.

DIC/18 24%

INFRAPONDERADO
MAR/19 18%
l NEUTRAL
JUN/19 24%
SOBREPONDERADO

SEP/19 12%

16. ;Dentro de cual de los siguientes intervalos de confianza ha sido calculado el ultimo VaR (Value at Risk)
a nivel agregado de la cartera globalmente gestionada?

NO APLICABLE
99% - 99,99%

95% - 98,99%

90% - 94,99%

<90%

DIC/18 MAR/18 JUN/19 SEP/19

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers
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47. ;Cudl es el porcentaje actual invertido en Activos Domésticos versus Activos Internacionales y su desglose
entre Renta Fija y Variable? (Insertar nimeros enteros sin decimales que sumen 100).

. ACTIVO INTERNACIONAL - RV

. ACTIVO INTERNACIONAL - RF
. ACTIVO DOMESTICO - RV

ACTIVO DOMESTICO - RF

DIC/18 MAR/19 JUN/19 SEP/19

18. Por favor indique si en los préximos tres meses piensa incrementar, reducir o mantener invariable su exposicién
a activos domésticos.

DIC/18 6% 82% 12% INCREMENTAR
MAR/19 12% 82% 6%

l INVARIABLE
JUN/19 12% 82% 6%
SEP/19 29% 65% 6% REDUCIR

19. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (1)
El dltimo barémetro apunté hacia incrementos de exposicién a Renta Fija.
éSe plantean ampliar exposicion en los siguientes segmentos?

Soluciones Renta Fija Global Aggregate
Crédito Eurapea
Deuda Periférica Europea
Renta Fija Americana
Deuda Emergente en Divisa Fuerte
Deuda Emergente en Divisa Local
Renta Fija liquida

FONDOS Amundi ¥ Investment
REALIZADO DIRECTOD PATROCINADO BB e.ad Managers
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20. A un afio vista piensa que aumentara o reduciré su inversién en activos alternativos.

6% 6%
94% 94% 82% 65% J 82% 53% 53%
REDUCIRE
I INVARIABLE
AUMENTARE
18% 35% | 18% 100% 47% 47% QI 29%
MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19
FONDOS HEDGE INMOBILIARIO MATERIAS PRIMAS CAPITAL RIESGO

21. En lo que respecta a fondos de inversién alternativa indique si tiene actualmente posiciones en

6% 6% 6% 6% QN 12% Q 18% [ 24% 47% Q| 47% Q| 47% Q 41%
N
NO
94% [ 100% il 94% [ 94% 94% | 88% [ 82% [ 76% 53% Qi 53% [ 53% J| 59%

MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

22. En lo que respecta a fondos de inversién alternativa indique si piensa aumentar, reducir o mantener estable
su exposicién en los préximos doce meses.

%39 Managers

6% 12%
I REDUCIRE
100% | 94% [ 100% [ 100% 100% J| 88% J100% [ 94%
I INVARIABLE
I AUMENTARE
6% 18%
MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)
(]
REALIZADO FONDOS paTrocinapo Amundi | Investment
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23.

sInvierten sus fondos actualmente en productos estructurados?

MAR/18 12% 88%
N|
SEP/18 100%
MAR/19 12% 88%

NO
SEP/19 100%

DIRECTO e e-a¥ Managers

24. ;Cree que aumentara su exposicién a productos estructurados en los préximos doce meses?
ULVENN 249% 71% 6% l INVARIABLE
seprias [ 76%
i
war/19  [EEL) 65% 18%
si
sepio [RED) 82% l
25. ;Usa derivados OTC en sus fondos gestionados con objeto de inversién?
MAR/18 [P 76%
sl
ST 18% 82%
MAR/19 [T 76%
NO
sep/19 [ 94%
26. Incorpora actualmente politicas de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en:
= MAR/18 71% 29%
QO
8 | sens D 18%
22 | wmarno D 2%
w
B VTR 71% 29%
wd MAR/18  [AL) 53%
[=}
z88| senis D 35%
g%g UYVERN 7% 53%
"8 | serno  EERD 47%
% §‘E MAR/18 59% 41% S
§ E ) SEP/18 76% 24%
252 | marno  FED) 18%
=aw NO
B8=| sep1o BTN 24%
REALIZADO FO"DDS PATROCINADO Amundl NoENG | Investment
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27. Incorpora actualmente Politicas de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en las siguientes clases de activo

50%[24%[24% | 29% Il 50%] 24%] 24% ] 24 %l 50%o | 41 %047 %o | 47 %l 50%] 71% ) 76%0 | 76 %o Jll 50%0] 65%] 76 %] 76 %o Il 50% ] 76 %] 71% | 76 %
50%76%]76% | 71% Il 50%]76%]76% | 76% Jl50%59% |53 %[ 53 % i 50%] 29 % 24 %] 24 %0 Jll 50%0) 35%0] 24 %] 24 %l 50%] 24 %] 29% | 24%

SEP/ MAR/  SEP/

MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/ SEP/  MAR/ SEP/ MAR/ SEP/  MAR/ SEP/ MAR/ SEP/  MAR/ SEP/ MAR/ SEP/  MAR/
18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19
RENTA VARIABLE RENTA FIJA GESTORES/ INMOBILIARIO ALTERNATIVOS LIQUIDEZ
FONDOS EXTERNOS (FONDOS HEDGE, CAPITAL

RIESGO, MATERIAS PRIMAS)

28. Indique las razones por las que ha incorporado criterios ASG (cuestiones ambientales, sociales y de gobierno
empresarial) en la gestién de los fondos (sélo para aquellos que incorporan criterios ASG)

71% || 94% || 82% Q§ 76%
29% W 6% HN 18% W 24%

12% [ 24% Q§ 12% f 12%
88% Ml 76% Jl 88% J 88%

71% || 76% Qi 65% Q§ 53%
29% W 24% B 35% B 47%

53% J§ 53% Q§ 53% [} 53%
47% W 47% Q 47% B 47%

MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19
ALINEACION CON LA POLITICA PETICION DE LA COMISION POLITICA DE LA GESTORA PETICION/SUGERENCIA
DE LA COMPARNIA DE CONTROL DEL FONDO DE LA CONSULTORA

29. En caso de no implementar actualmente politicas de ISR indique si se plantea introducirlas en los préximos
doce meses. Si ya las habfa incorporado elija ‘Ya Implemento’.

MAR/18
SEP/18
MAR/19

SEP/19

REALIZADO

71% 29%
82% 12% 6%
82% 18%

ASSET MANAGEMENT

76% 12% 12%
FONDOS oatrocinano  Amundi |

DIRECTO

YA IMPLEMENTO

i

NO

Investment
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30. En caso de noimplementar actualmente politicas de ISR indique las razones por las que no lo hace

(marcar 2 como méximo). Si ya habia incorporado las politicas de ISR eliga ‘Ya Implemento’

l YA IMPLEMENTO
I OTROS

l NO SE HA PLANTEADO
POR NADIE HASTA
LA FECHA
DUDAS DE LOS
EFECTOS SOBRE
LA RENTABILIDAD
DESCONOZCO
COMO SE PUEDEN
IMPLEMENTAR
= . 0 e
0 E 0 1| 0o 0 ELEVADO
MAR/18 MAR/19 SEP/19
31. Indique si usted o las comisiones de control de sus fondos hacen uso de consultores de inversién
externos en
47% j 59% § 59% J| 53% 65% f 76% J| 59% [l 59% 94% || 82% || 82% | 88%
Sl
NO
53% Q| 41% [ 41% § 47% 35% [ 24% [ 41% [ 41% 6% 18% J 18% f| 12%
MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19 SEP/19 MAR/18 SEP/16 MAR/19 SEP/19
ANALISIS Y CONTROL GESTION DE INVERSIONES SELECCION DE GESTORES/
DE RIESGOS Y ASIGNACION DE ACTIVOS FONDOS EXTERNOS
H ETF & |n
FONDO vestment
REALIZADO 5 patrocinapo Amundi ¥ .
DIRECTO ASSET MANAGEMENT v Managers
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32. ;Cuéles el porcentaje de su cartera actualmente delegado a gestores/fondos externos versus
inversién directa?

100% -

75% -

. 1->50%
. 2-30% -50%
. 3-10% - 30%

4-1% -10%

50% -

25% -

5-<1%
0%-
MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19

33. ;Piensa que aumentara, disminuird o mantendré invariable su inversién en gestores/fondos
externos en los préximos doce meses?

MAR/18 6% 6%

AUMENTARA
SEP/18 6% 12% i
DISMINUIRA
MAR/19 12% 88%
SEP/19 T — MANTENDRA
34. Su relacién con las comisiones de control es actualmente
MAR/18 88% 12% . SATISFACTORIA
SEP/18 100%
. INSATISFACTORIA
MAR/19 82% 18%
. NO APLICA
sev/ss
35. ;Usa gestién pasiva (a través de ETFs, fondos indice, futuros) en la gestién de sus fondos?.
MAR/18 65% 35%
S
SEP/18 76% 24%
MAR/19 88% 12%
NO
SEP/19 88% 12%
FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— %328 Managers
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36. Usa gestion pasiva en las carteras de sus fondos:

MAR/18 12%
SEP/18

MAR/19 6%
SEP/19

71%

88%

18%

65% 35%

12% 65% 24%

MENOS QUE EL
SEMESTRE PASADO

IGUAL QUE EL
SEMESTRE PASADO

MAS QUE EL
SEMESTRE PASADO

37. Aumentaré el uso de

/ 82% il LA GESTION
SET/18 76% 24% ACTIVA
MAR/19 71% 29% LA GESTION
SEP/19 59% 41% PASIVA
38. ;Usafondos cotizados en la gestién de su/s fondos de pensiones?
MAR/18 59% 41%
sl
SEP/18 76% 24%
MAR/19 71% 29%
NO
SEP/19 82% 18%
39. ;Espera hacer mayor uso de ETFs en este semestre que en el pasado?
MAR/18 18% 82%
sl
SEP/18 35% 65%
MAR/19 18% 82%
NO
SEP/19 29% 71%

40

emergentes en el proximo afio

MAR/18 SEP/18 MAR/19

24% || 29% § 47% | 41% 24% J 24% J 53% [ 35%
76% §| 71% J 53% J 59% 76% || 76% j 47% J 65%

SEP/19

Sl

MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/19

BOLSA EMERGENTE

REALIZADO

FONDOS
DIRECTO

DEUDA EMERGENTE

PATROCINADO

[}
Amundi ¥
Alnunai

ASSET MANAGEMENT

Desde un punto de vista de asignacién de activos estratégica piensa que va a aumentar su exposicién a activos

Investment
.48 Managers
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41. Parael establecimiento y gestién de su asignacién de activos usa principalmente

MAR/18 76% 24% ANALISIS
CUALITATIVOS/
SEP/18 71% 29% SENTIDO COMUN
MAR/19 88% 12% MODELOS
SEP/19 76% 24% CUANTITATIVOS

42. Su apetito para la toma de mayores riesgos, con respecto al semestre pasado ha

MAR/18 18% 82%

I AUMENTADO

SEP/18 47% 53%
MAR/19 47% 53%

DISMINUIDO
SEP/19 47% 53%

43. ;Es méas optimista que el semestre pasado sobre la evolucién de la economia en:

53%[1100% | 82% ] 94%0 Il 41%0] 65% )} 53% | 71% il 82%0 § 82% 47 %] 53% 1 53%0 | 82% | 82% | 94%0 Il 461%0 | 82%0 R 47%0 R 65%0 [ 47%0 0 94% o 59 %] 76 %)
I "
Sl

47% 18%f 6% [59%035%047%]29% Il 18%§18% 53 % 0 47% Il 47%§18%§18%§ 6% HN59%§18%}53%}35%l53%} 6% B41%024%

MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/  MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/ MAR/  SEP/

18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19
ESPANA EUROPA ESTADOS UNIDOS JAPON EMERGENTES EMERGENTES
ASIATICOS LATINOAMERICANOS

44. Elconceptode “smartbeta” parece que sigue ganandoadeptos entre losinversoresinstitucionalesinternacionales.
¢Hace uso actualmente de este tipo de estrategias de alguna manera?
I ;

MAR/18 47% 53%

SEP/18 53% 47%

MAR/19 47% 53%
SEP/19 35% 65%

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | %:a¥ Managers
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45. En caso negativo, splanea incorporar su uso en los préximos doce meses?

MAR/18 41% 59%
SI
SEP/18 29% 71%
MAR/19 35% 65%

NO
MAR/19 24% 76%

46. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (2)
A la hora de invertir en renta variable, ¢siguen los indices de referencia geograficos o dan cabida a
inversiones tematicas como pueden ser la longevidad, la robética, la economia digital, economia limpia,

etc?
0 . Unicamente benchmarks geograficos
39% Contemplo la posibilidad de invertir
en inversiones tematicas
. Ya invierto en inversiones tematicas
28%
REALIZADO FONDOS satrocinano  Amundi ¥ | Investment

DIRECTO S sse MANAGEMENT e:3¥ Managers
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