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Juan Manuel Vicente Casadevall
Socio de Fondos Directo

La encuesta de asignacién de activos e inversiones de las
pensiones privadas en Espaiia, correspondiente al cierre del
segundo trimestre de 2019, y que se completd por parte de las
gestoras de pensiones mayoritariamente a mediados del mes
de julio, constata una moderada reduccion de la exposicién
a renta variable frente al primer trimestre del afio mientras
que aumentan ligeramente la asignacién a bonos y liquidez.

Ello esta en linea con la ligera reduccion en el apetito por el
riesgo que los gestores apuntaban en la encuesta de la pasada
primavera y las opiniones expresadas en la misma respecto a
las valoraciones de la renta variable tras las fuertes subidas
durante los primeros meses de afio.
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Las gestoras de
pensiones reducen

riesgo

Es previsible que se aumentaran los
niveles de liquidez en las carteras en los
préximos meses.

Asi, la asignacién agregada media de las gestoras de
pensiones espafiolas a bolsa pasa del 41,5% anterioral 37,8%
actual. La reduccién se concentra en bolsa de la zona euro
(y previsiblemente espafiola) mientras que Asia y Estados
Unidos ganan terreno muy ligeramente en el trimestre.

A futuro parece que la continuacién de las subidas en la clase
de activoy el aumento de las incertidumbres macro y politicas
llevan a un niimero creciente de gestores (del 29% anterior al
47% actual) a expresar su intencién de reducir la exposicién
en los proximos meses.
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Respecto a las opiniones sobre las valoraciones de la renta
variable en las diferentes regiones les destacamos como un
creciente y maximo histérico del 71% del panel piensa que la
bolsa norteamericana se encuentra sobre valorada.

En lo que respecta a la renta fija el ligero incremento de
la exposicién agregada media, del 49,2% al 51,5%, se
concentra en Europa, tanto en deuda euro como paneuropea.
Los niveles de infra ponderacién (ver pregunta 9) caen en
consonancia, desde un extremadamente elevado 88% del
panel en el primer trimestre al 59%, mas en linea con los
niveles de trimestres anteriores.

EL giro en las politicas monetarias, cada vez mas
acomodaticias, probablemente ha tenido que ver con estos
movimientos. A futuro destaca el aumento del porcentaje
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de gestores que piensa aumentar su exposicién a deuda
corporativa euro en los préximos meses (pregunta 10).

También es previsible que se aumentaran los niveles
de liquidez en las carteras, con un 47% de las gestoras
declarando su intencién de incrementarla en respuesta a la
pregunta 6, versus s6lo un 29% anterior.

UN 47% DEL PANEL PIENSA QUE EL
DOLAR SE ENCUENTRA SOBREVALORADO

El posicionamiento frente a divisas no experimenta grandes
cambios, pero si destaca como un 47% del panel piensa que
el délar se encuentra sobre valorado, un ligero incremento
respecto al trimestre anterior (ver pregunta 12).
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Las tribulaciones respecto al “Brexit” tienen una derivada
clara respecto a la visién de los gestores sobre la libra
esterlina. Un muy mayoritario 88% piensa o que esta
infravalorada o que esta valorada correctamente, por lo
que claramente no se esperan grandes movimientos bajistas
desde los niveles actuales.

Les destacamos también como la mayoria de las gestoras
tienen alguna politica de cobertura del riesgo de divisas, pero
predominan de forma muy clara (un 71% de los panelistas)
las que lo hacen de forma ocasional en funcién de las
perspectivas del mercado.

Terminamos con las preguntas del trimestre, en esta ocasion
ligadas al ISR, y que ponen de manifiesto el foco creciente en
esta area.
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UNA LIGERA MAYORIA DEL 53% DEL
PANEL DE GESTORAS EN LA ENCUESTA
DECLARA QUE SE PLANTEA DEDICAR
UN PORCENTAJE DE SUS FONDOS DE
PENSIONES A LAS INVERSIONES DE
IMPACTO

En la primera una ligera mayoria del 53% del panel de
gestoras en la encuesta declara que se plantea dedicar un
porcentaje de sus fondos de pensiones a las inversiones de
impacto antes de 2020. En cuanto a bonos verdes un 41%
piensa aumentar exposicion a este activo y un 35% a través
de fondos de bonos verdes.
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Jonathan Dean
Responsable de Inversion de Impacto de AXA Investment
Managers

Estos dos criterios no son antagonistas entre si, aunque
ambos exigen el cumplimiento de criterios exigentes. Los
objetivos financieros no son simbélicos sino que se basan
en criterios competitivos. Los objetivos sociales exigen una
demostracién transparente, intencional y medible de los
beneficios generados para la sociedad.

En este articulo analizamos cémo nuestra plataforma de
inversién de impacto contribuye a afrontar desafios de salud
globales en paises en desarrollo - transformando el futuro con
una nueva generacién de proyectos innovadores del sector
privado.

Caso practico - Moxidectin

La “ceguera de los rios, oncocercosis,” es la segunda causa
de ceguera a nivel mundial. Con 198 millones de personas
en riesgo en algunos de los paises mas pobres y regiones
mas remotas del mundo, esta enfermedad plantea un serio
problema de salud publica y un obstaculo para el desarrollo
socio-econémico de estas regiones?. Hasta hace poco tiempo,

1 Organizacién Mundial de la Salud (OMS - 2017); Informe de progreso sobre la
eliminacién de la oncocercosis humana, 2016-2017. Wkly Epidemiol Rec. 2017;
92 (45): 681-700.
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Inversion de impacto:
Desarrollo de un
farmaco para erradicar

la “ceqguera de los rios”

El objetivo de las inversiones de impacto
consiste en generar de forma simultanea
tanto rentabilidad financiera como
beneficios para la sociedad.

el principal farmaco utilizado para el tratamiento de esta
infeccién era controvertido - requeria la administracién de
dos dosis anuales hasta los 15 afios de edad.

En mayo de 2018, “Medicines Development for Global Health”
(MDGH), una organizacién sin 4nimo de lucro ubicada en
Australia y dedicada al desarrollo de medicinas y vacunas a
precios asequibles, obtuvo autorizacién de la “US Food and
Drug Administration” (FDA) para un farmaco, el “Moxidectin”,
con potencial para erradicar la “cequera de los rios”. Esto
solamente ha sido posible gracias a la inversién de impacto
del fondo centrado en tematicas de investigacién y desarrollo
en el dmbito sanitario (el Fondo) y estudiada en este caso
practico. EL Fondo actué de catalizador financiando a MDGH
y permitiendo que este tratamiento se convirtiera en una
realidad. El Fondo es financiado por inversores, incluyendo a
AXA IM, quien también preside el Comité de Asesoramiento
a Inversores. Debemos decir también que la inversién por
importe de 13 millones de USD realizada por el Fondo para el
desarrollo de este farmaco ha generado ya un valor bruto de
rentabilidad de 60 millones de USD para el Fondo?.

2Fuente: MDGH yAXAIM, 31 de mayo de 2019. Esto se proporciona como un ejemplo
de una transaccién subyacente y se proporciona solo con fines ilustrativos.
Rentabilidades pasadas no constituyen un indicador fiable de rendimientos
futuros.
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Requerimientos de impacto social

Empezando por la tematica global
de la Salud y del Bienestar, esta SALUD

- . : Y BIENESTAR
inversién de impacto se centra en

el tercer objetivo de los Objetivos
de Desarrollo Sostenible (ODS) de
NU - garantizar la salud y promover
el bienestar en todas las etapas de
la vida. Ademas, existen miiltiples
cuestiones subyacentes a este objetivo, tales como la
proteccién frente al riesgo financiero, el acceso a servicios
sanitarios esenciales de calidad y el acceso a un conjunto de
medicinas y vacunas seguras, efectivas y a precios accesibles.

4

Este programa de inversién pretende mejorar la salud y
el bienestar de aquellas comunidades mas marginadas,
centrandose en enfermedades ignoradas.

El desafio de impacto de la “ceguera de los
rios

La oncocercosis o “ceguera de los rios” es una enfermedad
causada por un gusano parasito que puede causar ceguera
si se traslada a los ojos. Mas comiinmente se manifiesta con
erupciones y lesiones cutaneas debilitantes y comezén.

En segundo lugar, solamente por detras del tracoma como
otra enfermedad infecciosa causante de ceguera a nivel
mundial, la oncocercosis es transmitida por la mosca negra
que vive y se reproduce cerca de fuertes corrientes de agua 'y
rios, principalmente en pueblos remotos localizados cerca de
tierras fértiles donde la poblacién vive de la agricultura.

Se estima que 198 millones de personas estan en situacién de
riesgo en algunas de las regiones mas pobres y remotas del
mundo. En la Africa subsahariana solamente, hay 20 millones
de personas infectadas y 100 millones en situacién de riesgo®.

1.600

MILLONES DE PERSONAS PRECISAN

TRATAMIENTOS Y CUIDADOS,
COLECTIVOS O INDIVIDUALES, PARA
ABORDAR ENFERMEDADES TROPICALES
DESATENDIDAS?

3 OMS; https://www.who.int/news-room/fact-sheets/detail/onchocerciasis
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Hasta hace poco tiempo, el principal farmaco utilizado para el
tratamiento de la “cequera de los rios” era dificil de distribuir
y administrar de forma efectiva, en parte porque precisaba de
dos dosis anuales durante una década o mas tiempo. Y aunque
la enfermedad afectara a decenas de millones de personas, su
situacién de extrema pobreza desincentivaba el desarrollo de
una alternativa mejor por parte de las principales compafiias
farmacéuticas, quedando por tanto desatendida.

Una oportunidad para invertir

El Fondo invierte solamente en compafias que desarrollan
métodos terapéuticos o de diagnéstico para abordar
necesidades criticas en paises con escasa renta per cépita, asi
como proyectos financieros convincentes. En otras palabras,
exigimos tanto rentabilidad financiera como impacto social.
En 2015, cuando MDGH present6 al Fondo su proyecto de
inversion, era evidente que el Moxidectin era un farmaco
prometedor para el tratamiento de la oncocercosis, pero la
rentabilidad financiera precisaba de la conformidad en el
marco del escasamente conocido programa “Priority Review
Voucher” (PRV) de la FDA.

Potencial prometedor del Moxidectin

99%

DE LAS PERSONAS INFECTADAS VIVEN EN
31 PAISES AFRICANOS®

EL PROGRAMA “PRIORITY
REVIEW VOUCHER” (PRV)
DE LA FDA

EL PRV se cred para incentivar la investigacion de
nuevos tratamientos curativos de enfermedades
raras e ignoradas, asi como para acelerar la
autorizacion de terapias con posibilidades

de éxito. Un desarrollador de un tratamiento
para una enfermedad rara o ignorada recibiria

un visado con derecho a revisién prioritaria

por parte de la FDA para utilizarlo con un
producto de su eleccion o para vendérselo a otro
desarrollador.

PATROCINADO
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El farmaco Moxidectin demostré tener una larga vida media,
asi como capacidad para matar tanto las formas adultas de los
gusanos como las microfilarias causantes de la oncocercosis.
Por tanto, se cumplian las premisas que permitirian una
posologia menos frecuente para eliminar la enfermedad.

Potencial financiero

Aunque la oncocercosis afecta a millones de personas, se trata
de las mas pobres del mundo y no existe un incentivo financiero
para el tratamiento de la enfermedad. Afortunadamente,
la FDA ha identificado un cierto nimero de enfermedades
ignoradas especificas que hay que abordar, incluida la
oncocercosis, y se comprometié a emitir a los desarrolladores
un visado para la revisidn prioritaria en el caso de que un nuevo

FONDOS
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farmaco recibiera autorizacién para el tratamiento de alguna
enfermedad incluida en este listado objetivo.

Una revision prioritaria implica la emisién por parte de la
FDA de una decisién en un plazo de seis meses, frente a los
10 meses 0 mas de una revision ordinaria. Ademas, el visado
puede venderse, y las principales compaiiias farmacéuticas
y biotecnoldgicas confieren un enorme valor al acortamiento
de plazos para la comercializacién de los nuevos farmacos. En
el caso del Moxidectin, la venta del visado fue la justificacion
para realizar la inversion financiera.
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CICLO DE LA “CEGUERA DE
LOS RIOS”

1. Mosca negra: El insecto infectado pica en la
piel de un humano. La mosca absorbe sangre
e inocula su saliva infectada en el torrente
sanguineo del hombre. De esta forma, la mosca
transmite larvas del Onchocerca a la piel del
portador.

2. Infeccién: Las larvas penetran en la epidermis
del huésped, desde donde migran y forman
nédulos, madurando lentamente hasta
transformarse en gusanos adultos.

3. Proliferacién: Nuevos gusanos forman nuevos
nédulos, agrupandose unos con otros. Los
gusanos macho mas pequeiios migran entre los
nédulos para reproducirse.

4. Reproduccién: Después de reproducirse, se
forman los huevos dentro de los gusanos hembra
y se desarrollan en microfilarias. Una hembra
puede producir 1.000 al dia.

5. Transporte: Cuando el portador infectado es
picado por otra mosca, las microfilarias se
transmiten del portador a la mosca.
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LA HISTORIA DEL MOXIDECTIN, CON SU
PROMETEDOR IMPACTO SOCIAL POSITIVO
Y LA RENTABILIDAD FINANCIERA
CONSEGUIDA, ES UN EJEMPLO EXCELENTE
DE LO QUE LAS INVERSIONES DE IMPACTO
PUEDEN CONSEGUIR EN AMBOS FRENTES.

Antecedentes del Moxidectin

El Moxidectin fue desarrollado originalmente por la compaiiia
Wyeth en Estados Unidos. Posteriormente, Pfizer adquirié
Wyeth y ciertos proyectos fueron relegados. La Organizacién
Mundial de la Salud (OMS), no obstante, pensé que era
importante desarrollar ese farmaco y financié los estudios
iniciales de la Fase Ill realizados en Africa. La OMS no pudo
financiar el resto de estudios hasta su terminacién y el
desarrollo qued6 nuevamente aparcado. MDGH contact6 con
la OMS en 2014 para calcular el coste necesario para finalizar
el desarrollo del Moxidectin. MDGH adquirié los derechos de
licencia del Moxidectin, necesitando conseguir 10 millones de
USD.

Lainversion realizada por el Fondo - mas que
una inversion de capital

En 2015, el Fondo invirtié 13 millones de USD en el desarrollo
del Moxidectin. Estructurando una tnica operacién, el Fondo
financié las actividades de MDGH, una organizacién sin animo
de lucro ubicada en Australia. EL Fondo y MDGH acordaron
repartir losingresos obtenidos de laventa del PRV de unaforma
predeterminada, que preveia reservar 20 millones de USD para
financiar investigaciones adicionales relativas al Moxidectiny
su distribucidn entre la poblacién necesitada.

FONDOS
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El socio-gestor del Fondo, con experiencia en inversiones
y operaciones con compafiias titulares de autorizaciones o
permisos concedidos por la FDA para 15 productos, jugé un
papel activo en el desarrollo del Moxidectin, participando
en estimaciones de costes de fabricacién, la preparacién y
asistencia a reuniones con la FDA y cuestiones operativas
tratadas con MDGH y demas asesores.

Consecucion del doble objetivo - generar
impacto positivo y rentabilidad financiera

En junio de 2018 consiguié un PRV y la autorizacién de la
FDA. En mayo de 2019, MDGH vendié el PRV a un comprador
no revelado. Los ingresos obtenidos de la venta generaron un
valor bruto para el Fondo superior a los 60 millones de USD (un
multiplo de 4,6x)*

Pero este no es el final de la historia. El Fondo mantiene una
participacién en una nueva compaiiia adyacente, y sequira
trabajando con MDGH para garantizar que el Moxidectinllegue
ala poblacién necesitada, asi como para sequir investigando la
eficacia del Moxidectin en otras enfermedades tales como la
escabiosisy la pediculosis.

“ Fuente: AXA IM. Rentabilidades pasadas no constituyen un indicador fiable de
rendimientos futuros. Los ejemplos de inversiones se incluyen para explicar la
estrategia y en ningtin caso afirmamos que dichos ejemplos sean recomendaciones
pasadas o actuales, que debieran adquirise o venderse, ni que fueran a tener éxito o no.
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Datos a 31 de mayo de 2019, fuente Medicines Development for Global Health y AXA IM a menos que se indique lo contrario.

El presente documento esté 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 inversion. La informacién detallada en el
mismo no constituye una recomendacién de compra, venta o suscripcion 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 invitacién o recomendacién de adquisicién o inversién, 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 ESPARNA, tiene su domicilio social en Madrid, Paseo de la Castellana nim. 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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Yerlan Syzdykov
Director Global de Mercados Emergentes de Amundi

1| Dinamica de Deuda

Uno de los principales aspectos a tener en cuenta al analizar
ideas de inversion en mercados emergentes es que las
dindmicas de deuda desempefian un papel determinante a
nivel de pais y compafiia, sobre todo en renta fija. En general,
parece que ladeuda de mercados emergentes esta bajo control:
tras aumentar durante afios, en 2018 crecié al ritmo mas lento
desde 2001, mientras que los ratios de deuda sobre PIB (deuda
gubernamental + corporativa + doméstica) para el total de los
mercados emergentes se situaba en el 212% del PIB en 2018,
frente al 390% de los mercados desarrollados. No obstante,
la situacién cambia mucho de una economia emergente a
otra. Una profunda comprensién de la senda de sostenibilidad
de la deuda resulta esencial a la hora de invertir en deuda
soberana, un segmento en el que el aumento del coste de la
deuda publica puede afectar negativamente el potencial de
crecimiento de un pais al reducir los fondos disponibles para
otras inversiones mas productivas para la economia, lo que
acaba deteriorando aiin mas las perspectivas de la deuda,
sobre todo en periodos de desaceleracién econémica mundial.

FONDOS
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Las 5 Ds de los
mercados emergentes
(Deuda, Dinamismo,
Diplomacia,
Dependenciay
Demanda interna)

A la hora de encontrar oportunidades de
inversion en los mercados emergentes,
nos apoyamos en una profunda
comprension de las 5 Ds: Deuda,
Dinamismo, Diplomacia, Dependencia

y Demanda interna que, ademas, estan
estrechamente relacionadas con el
analisis de las vulnerabilidades.

A veces, los mercados financieros subestiman los cambios
potenciales en las calificaciones de crédito asociados a la
mejora o empeoramiento de las perspectivas de deuda, que
podrian provocar una revaluacién del perfil de riesgo de los
bonos soberanos.

COMPRENDER LA SOSTENIBILIDAD DE
LA DEUDA RESULTA ESENCIAL PARA
DESCUBRIR OPORTUNIDADES DE
INVERSION, SOBRE TODO EN RENTA FLJA

A nivel corporativo, es importante fijarse en las dindmicas de
endeudamiento al evaluar el atractivo del crédito de mercados
emergentes en su conjunto y respecto a ideas de inversion
individuales. Las dinamicas recientes han respaldado esta
clase de activo, ya que los mercados emergentes redujeron
de forma moderada su nivel de endeudamiento en 2018.
No obstante, existen fuertes divergencias entre regiones
y compaiiias, lo que subraya la necesidad de una robusta
seleccion bottom-up y una sélida gestion de la liquidez, dada
laexistenciaderiesgosbajistasvinculadosaladesaceleracién
econdmica global y los conflictos comerciales.
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CDS DE MERCADOS EMERGENTES VS. CALIFICACION DE CREDITO

Fuente: Amundi, Bloomberg. Datos a 31 de mayo de 2019. Notas: Turquia y Argentina se salen del eje vertical (y). Los CDS a 5 afios de estos paises cotizan a 473 y 1165
puntos basicos, respectivamente.
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PONDERACIONES SECTORIALES DEL INDICE MSCI EM, POR CAPITALIZACION DE MERCADO

Fuente: Andlisis de Amundi con datos de Factset, MSCI.
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2| Dinamismo

La capacidad de los paisesy empresas paraadaptarse de forma
dindmica al cambiante entorno de mercado resulta crucial
para tener éxito en un mundo en el que la intensificacién
de los conflictos geopoliticos y los cambios regulatorios
a menudo acaban alterando el perimetro de los negocios.
Como reflejo del dinamismo de las economias emergentes,
los indices de mercados emergentes también han registrado
cambios sustanciales en sus asignaciones sectoriales: en
la dltima década, las tecnologias de la informacién y los
servicios de comunicaciones han sido los sectores que mas
han crecido mientras que energia y materiales han sido los
que mas se han reducido.

EL MUNDO EMERGENTE ESTA VIVIENDO UNA
PROFUNDA TRANSFORMACION, POR LO QUE
LAS EMPRESAS Y LOS PAISES TENDRAN QUE
SER CAPACES DE INNOVAR PARA CAPTURAR
LAS FUTURAS OPORTUNIDADES

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

A nivel de pais, el desarrollo futuro no solo dependera del
crecimiento de la poblacién sino de otro aspecto crucial: su
capacidadparainvertirenpersonaseinfraestructuras,acelerar
las reformas, mejorar el entorno de negocio y respaldar la
apertura del mercado. Estos elementos contribuirdn ademas
a que estas economias logren atraer capital. Tomemos como
ejemplo la India, un pais que ha acometido numerosas
reformas, como refleja su extraordinario avance en el ranking
«facilidad para hacer negocios», donde ha pasado del puesto
144 en 2016 al puesto 77 en 2019 (de un total de 190 paises).
Esta mejora representa el segundo avance mas fuerte a nivel
mundial en un momento en el que, ademas, el mercado ha
recompensado a la India con respecto al indice general de
mercados emergentes. El resultado de las ultimas elecciones
también resulta favorable, puesto que deberia garantizar la
continuidad de la agenda reformista, respaldando el atractivo
de los mercados indios de renta fija y renta variable.

EN UN PERIODO EN EL QUE LA ECONOMIA
ESTA DOMINADA POR LA POLITICA, HABRA
QUE ESTAR MUY ATENTOS A LA DIPLOMACIA
DE CADA PAiS DE MERCADOS EMERGENTES
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EL INDICE MSCI INDIA HA SUPERADO AL MSCI EM EN UN MOMENTO DE FUERTE MEJORA DEL INDICADOR

«FACILIDAD PARA HACER NEGOCIOS

Fuente: Analisis de Amundi con datos de Bloomberg, Banco Mundial. Datos a 31 de diciembre de 2018. Indices en USD, recalculados a 100 el 31 de diciembre de 2013.
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3| Diplomacia

En un mundo en el que las finanzas siguen estando
globalizadas pero en que el orden geopolitico se ha polarizado
y son habituales las disputas comerciales, las sanciones y
medidas de respuesta a esas sanciones, la diplomacia se ha
convertido en un factor atin mas relevante que en el pasado.
Estamos pasando rapidamente de un mundo monopolar
a otro multipolar en el que la alineacién con los nuevos
«bloques» tendra cada vez mas peso en el desarrollo de un
pais. Aunque el «consenso de Washington» y las reglas de
intercambio impuestas por el FMI siguen siendo importantes,
las rivalidades geopoliticas estan generando factores de
impacto creciente que antes no estaban en el radar de los
inversores. Desafortunadamente, esta situacién conlleva un
debilitamiento de las instituciones que, con frecuencia, tiene
consecuencias negativas para los inversores (por ejemplo,
una menor independencia de los bancos centrales o un
deterioro del gobierno corporativo).

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

PATROCINADO

En este sentido, observamos ciertos factores que podrian
dar pie a profundas transformaciones en algunos paises.
Uno de ellos es la iniciativa china Belt and Road (BRI), que
estd concitando el respaldo de varios paises en términos de
construccién de infraestructuras e iniciativas de financiacion.

PARA ATRAER CAPITAL DE INVERSION,
LAS EMPRESAS DEBERAN PONER MAYOR
ENFASIS EN LOS FACTORES ESG

A nivel de empresa, esta dimension se ve reflejada en una
mayor demanda de estandares de gobierno corporativo
rigurosos vy en la capacidad para comunicarse de forma
eficaz con los mercados y de mostrarse concienciadas
con los temas de sostenibilidad mas relevantes para los
inversores mundiales, como las cuestiones relacionadas con
el medio ambiente y el cambio climatico. Asi, los criterios
medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG,
por sus siglas en inglés) continuaran ganando importancia
en la seleccién de titulos de mercados emergentes.
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DIFERENCIAL ENTRE EL BONO DE ME Y EL USD PONDERADO POR EL COMERCIO EXTERIOR

Fuente: Analisis de Amundi con datos de Bloomberg. Datos a 31 de mayo de 2019. TW$: USD ponderado por el comercio exterior.
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ll-l Dependencia del capital extranjero

Esta sigue siendo una de las cuestiones mas importantes
para los mercados emergentes en momentos de inestabilidad.
De hecho, la dependencia del capital extranjero es uno de
los factores de analisis de las vulnerabilidades externas
de un pais a los que haciamos referencia en la seccién
anterior. Desde la perspectiva de la deuda soberana, una
elevada dependencia de la deuda externa en divisa extranjera
representa un factor de debilidad, puesto que expone al pais
a fuertes salidas de capitales de inversores internacionales
ante un episodio de crisis. Esta dependencia crea un fuerte
vinculo entre los ciclos monetarios de los paises desarrollados
que ejercen de prestamistas y las politicas monetarias de
los mercados emergentes, por lo que es inevitable hacer un
analisis conjunto.

En general, el nivel de dependencia del capital extranjero
ha mejorado en los ultimos afios gracias a que los niveles de
deuda externa de los mercados emergentes se han moderado.
Aun asi, la deuda emergente sigue siendo muy sensible a la
politica monetaria de la Fed y a los movimientos del délar
estadounidense. En 2018, argumentamos a favor de adoptar

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

una asignacién mas defensiva ante el aumento de los tipos
de interés y la apreciacion del délar. En cambio, en 2019, el
giro de la Fed hacia una postura mas acomodaticia ha creado
un punto de entrada en renta fija de mercados emergentes.
Un entorno de desaceleracion econémica en EE. UU. (sin
recesion) acompaifiado de una pausa en el ciclo de subidas
de tipos de la Fed podria ser favorable para los inversores
mundiales que buscan rentabilidad en la deuda de mercados
emergentes.

PESE A QUE LA DEPENDENCIA DE LOS
MERCADOS EXTRANJEROS SE HA REDUCIDO
CONSIDERABLEMENTE CON RESPECTO

AL PASADO, EL ENDURECIMIENTO DE LA
POLITICA MONETARIA DE LA FED Y LA
APRECIACION DEL USD SIGUEN SIENDO
FACTORES DE LASTRE PARA LA INVERSION EN
MERCADOS EMERGENTES

5| Demanda interna

La expansion de la clase media, sobre todo en China y la
India, sera el principal factor de impulso del consumo y el
crecimiento futuros. En 2030, se estima que dos tercios de la
clase media mundial vivird en Asia.
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LA EMISION RIESGO ALTO RIESGO ALTODE DEUDA DE MERCADOS EMERGENTES SE HA MODERADO, ESPECIALMENTE
EN DIVISA EXTRANJERA

Fuente: |IF Global Debt Monitor, abril de 2019.
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MSCI EM - INGRESOS GENERADOS INTERNA Y EXTERNAMENTE, POR PAIS

Fuente: Amundi, Factset. Datos a mayo de 2019.
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Esta tendencia beneficiara principalmente a las empresas y
los paises mas centrados en la demanda interna, que estaran
mas protegidos frente a las dindmicas relacionadas con un
aumento de las tensiones comerciales mundiales. El universo
de empresas, sectores y paises de mercados emergentes con
diferentes grados de exposicién a ingresos procedentes del
extranjero proporciona un terreno fértil para la seleccién
de ideas de inversién capaces de resistir ante el posible
recrudecimiento de las disputas comerciales y la imposicién
de aranceles.

LA DEMANDA INTERNA GENERARA LA
MAYOR PARTE DEL CRECIMIENTO FUTURO
EN LOS MERCADOS EMERGENTES,
GRACIAS A LA EXPANSION DE LA CLASE
MEDIA EN ASIA

FONDOS
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Conclusiones

A medida que los mercados emergentes van ganando peso
en las asignaciones estratégicas de activos, creemos que
los inversores deberian adoptar un enfoque integral que
combine miultiples oportunidades en diversas clases de
activo de mercados emergentes, complementado con un
analisis de las vulnerabilidades. Para ello, deben desarrollar
herramientas de discriminacién entre paises que analicen el
grado de vulnerabilidad desde la 6ptica de las 5 Ds (deuda,
dinamismo, diplomacia, dependencia y demanda interna) y
usar las herramientas relacionadas para realizar un analisis
dinamico de la vulnerabilidad de los precios.

En nuestra opinién, este enfoque resultara clave para
invertir con éxito en unos mercados emergentes en
constante evolucion. Ademas, la capacidad de analizar
toda la estructura de capital de una propuesta de inversion
y combinar experiencias diversas (en préstamos, deuda,
capital, situaciones distressed, etc.) puede suponer una
clara ventaja competitiva que permita ampliar el universo de
inversion menos expuesto a las vulnerabilidades y generar
oportunidades para explotar las anomalias de precios
vinculadas a las mismas en los diferentes mercados.
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CONTAR CON CAPACIDADES EN LAS DIFERENTES CLASES DE ACTIVOS EMERGENTES ANADE VALOR

Fuente: Amundi. Solo con fines ilustrativos.

Entender los mercados de bonos
gubernamentales nos permite entender
mejor el crecimiento y la inflacion.
Entender los tipos de interés nos permite
entender el riesgo sistémico.
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Puede descargarse el Informe completo “Investing in the Changing Shape of Emerging Markets” en este link a nuestro Research Center.
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RESULTADOS

1.

Pertenece a un grupo bancario

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

NO
JUN/19 47% 53%

™

Activos bajos gestion (en millones de euros)

SEP/18 12% 88% . <700 MILLONES
DIC/18 12% 88% . 700 MILLONES <X

MAR/19 12% 88% <1.000 MILLONES

JUN/19 12% 88% l >1.000 MILLONES

w

Divisién entre individual del total (individual méas empresas mas asociado)

SEP/18 18% 18% 29% B o2
SEP/18 18% 24% 18% B > -so%
MAR/19 24% 18% 24% B sov- 7%
JUN/19 PYX PYX 18% 75% - 100%
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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 1
Norteamérica .
%)
S '
£ Asia Pacifico ex Japén |
<
2
& Japén
2
Pan Europa ex EMU b
Eurozona -
Mercados Emerg. Latam ¥
Norteamérica F
N . . .
= Asia Pacifico ex Japon
3
s Japon
Pan Europa ex EMU ]
Eurozona *
Mercados Emerg. Latam .
Norteamérica -
1
4 Asia Pacifico ex Japén
2
o . !
@ Japén
Pan Europa ex EMU .
Eurozona - —
Mercados Emerg. Latam -
Norteamérica _
)
£ Asia Pacifico ex Japén '
=] . SEP/18
o . '
Jap6n
g . DIC/18
Pan Europa ex EMU - . MAR/19
Eurozona —— JUN/19
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 45,0% 50,0%
ACTIVO AREA JUN/19  MAR/19 DIC/18 SEP/18 ACTIVO AREA JUN/19  MAR/19 DIC/18  SEP/18
ACCIONES Eurozona 21,3% 26,8% 24,7% 22,7% LIQUIDEZ Eurozona 5,4% 3,9% 7,8% 4,8%
Pan Europa ex EMU 3,3% 2,6% 2,8% 2,6% Pan Europa ex EMU 0,0% 0,0% 0,3% 0,0%
Japén 1,6% 1,2% 2,0% 1,5% Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Japén 0,8% 1,1% 1,6% 1,6% Asia Pacifico ex Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Norteamérica 9,1% 8,1% 6,8% 7,6% Norteamérica 0,6% 0,4% 1,2% 0,6%
Mercados Emerg. Latam 1,7% 1,8% 1,8% 1,5% Mercados Emerg. Latam 0,0% 0,0% 0,3% 0,0%
TOTAL ACCIONES 37,8%  41,5% 39,6%  37,1% TOTAL LIQUIDEZ 5,9% 4,3% 9,6% 5,4%
BoNos  Eurozona 44,5% 43,3% 39,2% 44,6% ALTERNATIVOS ~ Eurozona 3,8% 3,9% 3,6% 41%
Pan Europa ex EMU 2,0% 0,9% 0,9% 1,0% Pan Europa ex EMU 0,1% 0,2% 0,4% 0,2%
Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Japon 0,3% 0,0% 0,0% 0,1% Asia Pacifico ex Japon 0,0% 0,1% 0,0% 0,3%
Norteamérica 3,8% 4,1% 4,1% 5,2% Norteamérica 0,9% 0,8% 1,1% 1,1%
Mercados Emerg. Latam 0,9% 0,9% 1,3% 0,9% Mercados Emerg. Latam 0,0% 0,0% 0,3% 0,3%
TOTAL BONOS 51,5% 49,2% 45,5% 51,7% TOTAL ALTERNATIVOS 4,8% 4,9% 5,6% 5,9%
TOTAL 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
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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

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

SEP/8  DIC/18  MAR/19  JUN/19 SEP/18  DIC/18  MAR/19  JUN/19 SEP/8  DIC/18  MAR/19  JUN/19 SEP/8  DIC/48  MAR/19  JUN/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%
24%
41%

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

. SOBREVENDIDA

. VALORACION JUSTA

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

FONDOS Amundi 7% Investment
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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

12% 18%
{
6% 1100
18%

12%| 6% | 6% | 6% W 12% 6% [18%
6%
0, 0,
6% 18%)18% 129
18%

12%] 6% | 6% || 6%
12%]18%[29%}53%

. NO APLICABLE
. NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
SEP/ DIC/ MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/ JUN/ SEP/ DIC/ MAR/  JUN/
18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 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%]41%}53%]|59% [l 18% |12 %| 18%) 35%[41%41%]41%
6%
6% 6%
6%
6% | 6% 6% | 6% | 6%

6%

SOBREPONDERADA

NO APLICABLE

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

NEUTRAL

6%

INFRAPONDERADA

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

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% ll 6% | 6% | 6% | 6% W12% 12%] 6% [l 6% | 6% | 6% | 6% W41% 35%]41% 1 35% [ 41%] 41%]35%)
6%
9 o 1) 9 ) 9 9 9
29%[12%]18%]12% [l 18%[12%] 24%)29% 6% | 6% | 6% | 6% W15l 5500l 5] 200
o o
6% 6% . 12%
12% 9

6%

6%

. NO APLICABLE
NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
. REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/ SEP/ pic/ MAR/  JUN/
18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19
DEU[?_A DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
ESPANA EUROZONA NORTEAMERICA PRIVADA EMERGENTE LATINOAMERICA
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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?

SEP/18 88% 6% . IMPROBABLE
9 o o RETORNOS
DIC/18 71% 12% 18% . MUY SIMILARES
MAR/19 94% 6% I IR
NINGUNA OPCION
JUN/19 82% 6% 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?
41% | 47% | 41%
VALORADO
CORRECTAMENTE
SOBREVALORADO
6% i
NINGUNA OPCION
D || 2 AL RESPECTO
INFRAVALORADO
SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/
18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 19 19 18 18 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

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

SEP/18 18%

INFRAPONDERADO

l NEUTRAL
MAR/19 18%

JUN/19 24% SOBREPONDERADO

DIC/18 24%

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%

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

FONDOS i Investment
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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

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

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

SEP/18 18% 76% 6% INCREMENTAR
DIC/18 6% 82% 12%

l INVARIABLE
MAR/19 12% 82% ()
JUN/19 12% 82% 6% REDUCIR

419. PREGUNTA DEL TRIMESTRE
Considerando que el objetivo de la inversién de impacto es ofrecer simultdneamente tanto retorno financiero
como retorno para la sociedad, ¢se plantea destinar un porcentaje de sus fondos de pensiones a las
inversiones de impacto antes del 2020?

47%

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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20. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (1)

Ademads de la demanda, la oferta de Bonos Verdes crece con nuevos emisores internacionales y también
espafioles: ¢prevé ampliar la exposicion de sus fondos de pensiones a este tipo de Inversiones?

Ilsi
41% K

59%

20. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (2)

Ademas de la demanda, la oferta de Bonos Verdes crece con nuevos emisores internacionales y también
espafioles: ¢se plantea hacerlo a través de Fondos de Bonos Verdes y de Bonos Verdes de Impacto?

65%

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTE patrocinapo  Amundi | PN Vanagere.
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El Barémetro es una iniciativa de
Fondos Directo que se ha convertido en
referencia dentro del sector profesional
de las pensiones privadas. Analiza en
detalle con periodicidad trimestral
decisiones de inversién y tendencias en
la industria.
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