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Asi, la exposicion agregada media a bolsa de los gestores
de pensiones espaifioles aument6 de nuevo desde el 39,6%
hasta el 41,5%, en lo que ha sido una tendencia progresiva
imparable desde finales del 2017. En el caso de la renta fijay
como ya avisaba la encuesta del trimestre anterior, las ventas
han dejado lugar a las recompras de bonos y vuelven a niveles
mas acordes con su nivel histdrico, rozando ya el 50% de las
carteras. El origen de estos movimientos ha sido la liquidez
que retorna a niveles “normales”, apenas por encima del 4%,
mientras que los movimientos en activos alternativos son
minimos.

Dentro de la renta fija les destacamos como los gestores
ante las caidas de los rendimientos de los ultimos meses y
teniendo en cuenta su foco en bonos domésticos y de la zona
euro, estiman que las valoraciones pueden haber alcanzado
niveles delicados, lo que los lleva a situarse mayoritariamente
infra ponderados en la clase de activo y con perspectivas
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Las gestoras de
pensiones confian en

la renta variable

La encuesta de asignacion de activos e
inversiones de las pensiones privadas

en Espafa, correspondiente al cierre

del primer trimestre de 2019, y que

se completd por parte de las gestoras

de pensiones mayoritariamente entre
finales de abril y primeros de mayo, pone
de relieve lo que venian apuntando las
dos ultimas encuestas, esto es, confianza
en el desempeiio de la renta variable en
medio de las turbulencias y las idas 'y
venidas de los indices bursatiles en los
ultimos dos trimestres

de reduccién de la exposicién en los préximos meses (ver
resultados preguntas 9y 10). Por el lado de la renta variable
lo mas destacado es cémo la mayoria de las gestoras piensan
que las valoraciones de las diferentes regiones (excluyendo
la estadounidense) se encuentran en niveles justos y como
es previsible que tras el fuerte rebote en lo que va de afio las
asignaciones a bolsa se detengan o incluso puedan retroceder
algo desde los niveles actuales.

LA EXPOSICION AGREGADA MEDIA A
BOLSA DE LOS GESTORES DE PENSIONES
ESPANOLES AUMENTO DE NUEVO DESDE
EL 39,6% HASTA EL 41,5%, EN LO QUE
HA SIDO UNA TENDENCIA PROGRESIVA
IMPARABLE DESDE FINALES DEL 2017

En lo que respecta a divisas se mantienen relativamente estables
los posicionamientos sobre euro y délar desde que este ultimo
hiciera un suelo de varios afios a finales del afio 2017.
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Donde si observa un cambio y lo que seria una oportunidad
de compra es en la libra esterlina con un 53% del panel
expresando la opinién de que esta infravalorada versus un
35% el trimestre anterior o sélo un 12% hace un afio.

Las inversiones alternativas ganan atractivo y se espera que
un porcentaje significativo de gestoras aumenten posiciones
durante el préximo afio, pero se observa una enorme
dicotomia entre los diferentes tipos. Mientras capital riesgo
e inmobiliario en este orden deberian verse beneficiados
con flujos por parte del sector de las pensiones espafiolas
el apetito por la inversién en materias primas y fondos de
gestién alternativa es basicamente inexistente. La inversién
en productos estructurados sigue teniendo una presencia
minima.

La incorporacion de politicas ISR de algiin modo alcanza
un maximo histérico del 82% del panel en lo que ha sido un
constante e imparable crecimiento durante los tltimos afios.
Por clases de activo un 76% de las gestoras espafiolas que
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participan en la encuesta lo incorporan en sus inversiones

en renta variable y renta fija, dato que se mantiene estable
respecto al semestre anterior. Ello es seguido por lainversién
en gestores externos con un 53% del panel utilizando algtn
tipo de criterio ISR en su seleccidn.

LA INCORPORACION DE POLITICAS ISR
DE ALGUN MODO ALCANZA UN MAXIMO
HISTORICO DEL 82% DEL PANEL

Las politicas a nivel de compafiia o de la propia gestora han
sido el gran impulsor detras de este movimiento de extension
de los criterios ISR, seguido por las comisiones de control
en los planes de empleo. A futuro, dentro de las 17 gestoras
que forman parte del panel de la encuesta, no se prevé un
aumento del ISR en general desde el punto actual, siendo la
falta de recursos la principal razén aducida.

El uso de consultores externos o de gestores externos se
mantiene en niveles bastante estables respecto a semestres
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anteriores y tampoco se prevén movimientos significativos en
los préximos doce meses. Por el contrario, el uso de gestion
pasiva alcanza un maximo histérico con un 88% del panel
utilizandola de algiin modo, sea via ETFs, futuros o fondos.
Este dato se apuntaba con precision en los resultados del
barémetro del semestre anterior. A futuro se espera una
estabilizacién de esta tendencia o incluso ligero retroceso.
Los ETFs siguen siendo un producto estrella en la gestion
pasiva de las gestoras (un 76% los usa activamente) aunque
tampoco se esperan aumentos a futuro. Por ultimo, el uso
de modelos cuantitativos en la asignacidn de activos pierde
terreno e intensifica su adopcién mas bien testimonial en la
gestién de pensiones en Espaiia.

EL USO DE GESTION PASIVA ALCANZA UN
MAXIMO HISTORICO CON UN 88% DEL
PANEL UTILIZANDOLA DE ALGUN MODO

Desde un punto de vista estratégico les destacamos como la
exposicién a activos emergentes (un activo que hasta la fecha
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tiene una clara infra presentacién en las carteras) va a ganar
espacio en los proximos meses. Esto aplica tanto a la renta

variable como a la renta fija, aunque es la deuda emergente
la que en principio va a ser la mayor beneficiada de este
movimiento, con un 53% de los gestores planeando aumentar
su asignacion.

El apetito por la toma de riesgos en general disminuye de
forma radical respecto al otofio del afio pasado. La visidn
macro por regiones mejora ligeramente para Europa y
Espafia (que venia de un pesimismo maximo) pero disfruta
de un salto en emergentes y Estados Unidos. Terminamos
con los resultados a la pregunta del trimestre donde se
puede observar que el sentimiento sobre activos iliquidos
y su incorporacién en las carteras se mantiene dentro de
unos rangos bastante delimitados en los ultimos trimestres,
aunque las infraestructuras son las que mas destacan, con
mas de un 40% de las gestoras teniéndolas incorporadas en
sus carteras y planeando aumentar mas dicha exposicién.
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Jonathan Baltora

Gestor de carteras de bonos ligados a la inflacién
y Responsable del equipo de tipos e inflacién en
AXA Investment Managers Paris.

Creemos que nos encontramos en la ultima
fase de ciclo, no en recesién

Durante los tiltimos meses, los distintos datos macroeconémicos
publicados (aunque los mas recientes resultan tranquilizadores)
confirman la desaceleracién del crecimiento econémico.
Los indicadores ISM en EEUU o PMI en Europa reflejan una
moderacién del crecimiento. Algunos analistas hablan de un
posible escenario de recesion, ya que se esta invirtiendo el
diferencial entre las Letras del Tesoro de los EEUU a 3 meses
y los bonos a 10 afios (considerado histéricamente como un
indicador fiable de recesién). En AXA Investment Managers
(AXA IM) no prevemos una recesién, ya que los bancos centrales
han actuado inmediatamente cambiando sus estrategias de
normalizacién monetaria para adoptar de nuevo un sesgo mas
acomodaticio.
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¢Qué implica el actual
fin de ciclo economico
para los bonos ligados

a la inflacion?

Creemos que las condiciones actuales

de la ultima fase del ciclo econémico
(desaceleracién del crecimiento e inflacién
estable), junto con el cambio acomodaticio
de las politicas monetarias desde
principios de 2019, estan creando una
coyuntura favorable para los bonos ligados
a lainflacién. En nuestra opinion, a pesar
de la reciente subida de los precios del
petréleo, las valoraciones son atractivas y
los bonos ligados a la inflacién representan
una herramienta interesante para ir
incrementado la duracién de las carteras
desde una perspectiva ciclica.

Fin de ciclo implica estabilidad de la
inflacion

Aunque generalmente se entiende que en un escenario de
recesion lainflacién deberiareducirse, es probable que los bancos
centrales prolonguen aiin mds sus politicas acomodaticias. La
coyuntura de ultima fase de ciclo econémico nos sugiere que
aunque se esté produciendo una desaceleracion econdémica, la
tasa de crecimiento deberia sequir siendo positiva y la inflacién
deberia mantenerse estable en general.

La inflacidn sigue siendo
un fenémeno global

Una idea equivocada y ampliamente difundida sobre la inflacién
es que ésta sera mucho mayor en EE.UU. en comparacién con
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INFLACION INTERANUAL PARA ESTADOS UNIDOS, ZONA EURO Y REINO UNIDO

FUENTE: AXA IM, Bloomberg a 15/04/2019
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la Zona Euro. Lo que ocurre es que la inflacién subyacente,
tasa de inflacién preferida de los economistas (es una tasa
que excluye alimentos y energia), no se calcula utilizando la
misma metodologia a ambos lados del Atlantico. En EE.UU., el
componente de lainflacién subyacente con mayor ponderacién
es el “Coste del Alojamiento”: en EE.UU. la ponderacién de los
alquileres es muy importante en el calculo de la inflacién,
mientras que en la zona euro éstos no se tienen en cuenta.

Si comparamos en términos equivalentes las inflaciones
subyacentes de la zona euro y de EE.UU., la diferencia se
reduciria solamente al 0,5% de media, lo cual significa
que al margen de las divergencias a corto plazo y del ruido
estadistico, sigue existiendo una fuerte correlacién positiva de
las tendencias de inflacién en las economias avanzadas.

En nuestra opinidn, la inflacién deberia mantenerse estable,
en general, durante los préximos afios, y el pesimismo a corto
plazo probablemente resulte exagerado, a pesar del fuerte
incremento de los precios del petréleo producido a principios
de 2019, recuperando niveles de hace un afio.
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El mercado es bastante pesimista
sobre la inflacién futura

De acuerdo con nuestra experiencia en el mercado de bonos
ligados a lainflacién, mientras que las tendencias a largo plazo de
la inflacién son dificiles de predecir, el mercado refleja bastante
bien, en general, las evoluciones a corto plazo de la misma.

No obstante, el sentimiento del mercado respecto a la inflacién
puede pesar, pudiéndose generar oportunidades para los
inversores. Un indicador que solemos analizar para evaluar de
formasimple las valoraciones es el diferencial entre el descuento
de la inflaciéon futura reflejado en los precios de mercado
(también llamados “breakevens’ de inflacién) y las previsiones
de los economistas (a menudo usamos las previsiones del FMI
por razones de transparencia y consistencia).

Este indicador deberia mostrar que los bonos ligados a la
inflacién de EE.UU. y de la Zona Euro estan descontando una
menor tasa de inflacién para el préximo afio en relacién con la
que reflejan las previsiones del FMI.
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DIFERENCIAL ENTRE LAS PREVISIONES DE INFLACION DEL FMI PARA 2019
Y LAINFLACION FUTURA REFLEJADA EN LOS PRECIOS DE MERCADO

FUENTE: AXA IM, Bloomberg a 10/04/2019. Previsiones de inflacién del Fondo Monetario Internacional para el 2019, ultima actualizaci6n abril de 2019
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El mercado de bonos ligados a la inflacién britanico constituye
la excepcién a esta regla, donde las valoraciones son en nuestra
opinién demasiado caras debido a la prima de riesgo vinculada
al ‘Brexit’.

é¢Donde encontramos valor?

El relativamente bajo nivel de los breakeven de inflacién
en comparaciéon con las previsiones de los economistas
constituye en nuestra opinién un signo fiable de que los
bonos ligados a la inflacién resultan atractivos desde una
perspectiva de valoracidn.

Lo que sugiere este indicador es que los inversores en
mercados de bonos ligados a la inflacién de EE.UU. y de
la Zona Euro pueden obtener potencialmente una renta
adicional comprando bonos ligados a la inflacién en lugar de
bonos soberanos nominales.

Lo que resulta realmente importante para los inversores no es
tanto el nivel absoluto de inflacién, sino el diferencial entre
la tasa real de inflacién y el nivel negociado en los mercados.

FONDOS
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A este respecto, la situacién actual representa una potencial
oportunidad para sacar provecho de las bajas expectativas de
inflacién, en un momento de fuerte incremento de los precios
del petréleo, asi como para obtener una renta adicional en
comparacion con los bonos del Estado para un mismo nivel de
riesgo soberano.

éQué significa esto para la cobertura?

Un eterno debate en el ambito de las inversiones en bonos
ligados a la inflacién es si los inversores deberian mantener
o realizar la cobertura de las exposiciones a la duracién
implicita de los bonos ligados a la inflacién.

Creemos que en el entorno actual, en el cual los bancos
centrales estan preocupados por dar soporte al crecimiento
econdémico, las politicas monetarias deberian conservar su
sesgo expansivo durante algun tiempo.

Nuestra preferencia consiste simplemente en comprar bonos
ligados a la inflacién sin realizar la cobertura de la duracién
para obtener potencialmente beneficio del efecto de la
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UNA CURVA DE RENDIMIENTOS DE LAS LETRAS DEL TESORO DE LOS EE.UU. PLANA
REPRESENTA UNA SENAL DE “COMPRA” DE DURACION

FUENTE: AXA IM, Datastream a 09/04/2019
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indexacién a la inflacién, asi como del ‘carry’ y del ‘roll-down’
(evolucién del precio del bono en el tiempo a medida que se
aproxima a su vencimiento).

é¢Qué implica una curva de rendimientos
plana para la duracion?

Desde una perspectiva ciclica, una curva de rendimientos
plana ha representado histéricamente una sefial fiable de
que es momento de afiadir duracion a las carteras.

En nuestra opinidn, afiadir duracién con bonos ligados a
la inflacién constituye una estrategia atractiva que puede
ayudarnos a generar cobertura frente a la complacencia de
los bancos centrales y a la desaceleracién del crecimiento
econdémico.

Puede leer el articulo completo aqui:

El presente documento estd 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 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 inversidn, 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 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.

https://www.axa-im.es/content/-/asset_publisher/qxx90lkAqLWg/content/what-does-the-current-late-economic-cycle-mean-for-inflation-linked-bonds-/23818
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Thierry Roncalli
Director de Analisis Cuantitativo de Amundi

Sin embargo, a pesar de que las grandes instituciones,
como las compaiiias de seguros, fondos de pensiones y los
fondos soberanos han invertido de forma significativa en las
estrategias de ESG en los ultimos afios, y estamos observando
un aumento sustancial y creciente de interés de otros
inversores, tales como gestores de patrimonios o inversores
minoristas, la cuestion del rendimiento sigue siendo un
tema polémico y un rompecabezas para la comunidad
financiera. De hecho, los estudios académicos al respecto
han sisd mixtos y han relevado un pricing en forma de “U”
de las acciones en el mercado, lo que significa que ambas
acciones best in class y worst in class segun criterios ESG han
sido recompensado por el mercado de valores en el pasado.

FONDOS
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Como ha influido la
Inversion ESG en los
precios de los activos
de Renta Variable

La inversién con criterios ESG -por sus
siglas en inglés; Environment, Social

and Government- ha aumentado
considerablemente en los ultimos afos
y, junto con la inversion smart beta, el
factor investing y las primas de riesgo
alternativas, es una de las tendencias del
momento en la gestion de activos.

El principal inconveniente de estos estudios es que se basan
en datos histéricos a largo plazo, tipicamente de los dltimos
25 afios. En cambio, las herramientas que se han desarrollado
para el analisis extrafinanciero de las compafiias cotizadas
son relativamente recientes. De forma similar, podemos
considerar que con anterioridad a la crisis financiera global
en 2008,la inversién con criterios ESG era mas bien una
idea de inversién anecdética y experimental, limitada a un
pequefio nimero de actores. Por eso estamos convencidos de
que lainvestigacién académica sobre el precio de los activos
ESG debe centrarse en los iiltimos aiios, con el objetivo de
beneficiarse de una mayor confianza respecto a los datos
ESG empleados, evitando ruido y resultados poco sélidos
que a fin de cuentas no reflejan el actual comportamiento del
mercado financiero.
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Comoresultado, hemosenfocado nuestroanalisisenel periodo
de enero de 2010 hasta diciembre de 2017. En lo que respecta
a los datos de ESG, hemos usado las métricas proporcionadas
por el departamento de analisis de Amundi ESG. Para cada
compaiiia y cada fecha, accedemos a la puntuacién ESG y sus
tres componentes: E (Medioambiente), S (Social) y G (Buen
Gobierno Corporativo). El inico inconveniente es que usamos
datos de propiedad exclusiva, ya que los datos publicos no
siempre son satisfactorios. La gran ventaja es que el sistema
de puntuacién depende en los datos de cuatro proveedores
externos, una vez limpiados, normalizados y verificados
con los analistas especializados; siendo la calificacién final
revisada y validada por los analistas ESG. Asimismo, es
importante destacar que las puntuaciones son neutras desde
el punto de vista sectorial. En el estudio, hemos considerado
cinco universos de inversién cubiertos por los indices MSCI:
MSCI Norteamérica, MSCI EMU, MSCI Europe ex EMU,
MSCI Japan y MSCI World. Ademas, definimos tres tipos de
estrategias que corresponden a los principales enfoques de
la inversién ESG: gestién activa (o carteras de stock picking),
pasiva (o carteras de indices optimizados) y factor investing
(o carteras multifactoriales). Para ser realistas, la cartera de
cada estrategia se rebalancea trimestralmente con el fin de
obtener un turnover aceptable.

FONDOS
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Desde un punto de vista general, los resultados muestran
que el impacto de un screening ESG en la rentabilidad,
la volatilidad y el drawdown? depende en gran medida
del periodo de observacion, el universo de inversion y la
estrategia de inversién. En concreto, observamos un cambio
radical en el comportamiento de la seleccién de valores
basada en criterios ESG de enero de 2010 a diciembre
de 2017. Concretamente, la primera mitad del periodo es
menos favorable para los inversores ESG frente a la segunda
mitad. No encontramos muestras evidentes de recompensa
en la integracion de los criterios ESG en los precios de las
acciones entre 2010 y 2013; al contrario, observamos que la
introduccién de las calificaciones ESG en las estrategias de
seleccidén de valores habrian conducido a resultados neutros
o negativos. Los resultados del estudio de Amundi también
confirman el comportamiento en forma de U de la inversién
de ESG en la Eurozona. Por su parte en Norteamérica, ser un
el inversor ESG habria sido una desventaja en términos de
generacion de beneficios durante este periodo. En las demas
regiones (Europa sin la UEM y Japén), los resultados son mas
favorables o neutrales.

1 Drawdown: Caida de una cartera desde que un maximo es registrado hasta que
vuelve a ser superado.
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Desde la perspectiva de la gestién de riesgos, observamos
un impacto negativo del cribado ESG sobre los drawdown
en la eurozona? y un impacto neutro en Norteamérica. Sélo
la integracién del componente ambiental parece reducir el
riesgo de la cartera en América del Norte durante el periodo
2010-2013.

El periodo mas reciente marca un cambio radical, ya que la
mayoria de los indicadores se tornaron positivos entre 2014
y 2017. En Norteamérica, comprar las acciones best in classy
venderlas worstinclass habriageneradoun excesoanualizado
del 3,3%. Observamos resultados similares para los tres
pilares, especialmente para el pilar medioambiental. Para los
componentes ESG y E, el exceso de rentabilidad positivo se
explica por un rendimiento superior al de las acciones best in
class, y un rendimiento menor de las acciones worst in class.
Para los componentes Sy G, el exceso de rentabilidad positivo
se debe claramente a los malos resultados de las compafiias
worst in class. Los resultados son atin mas convincentes para
la eurozona. De hecho, comprar las acciones best in class
y vender las worst in class habria generado un exceso de
rentabilidad anualizado del 6,6% durante el periodo de 2014-
2017.

2 Durante este periodo, el riesgo soberano dominé otras formas de riesgo. Hasta
cierto punto, este factor puede explicar este resultado.

FONDOS
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El principal cambio de tendencia se refiere al pilar del

Gobierno Corporativo; tanto en términos de exceso de
rentabilidad como de reduccién del drawdow?. Sin embargo,
también observamos que la integracién del pilar Social en el
pricing es diferente de lo que observamos para los screening
E, G o ESG. De hecho, la proyeccién S (social) parece haber
sido recompensada sélo desde 2016 en la Eurozona, asi como
en Norteamérica. Los resultados son mixtos cuando se trata
de Europa sin laUEMy Japén. En Europa fuera de la eurozona,
el exceso de rentabilidad debido al cribado con criterios ESG
no es significativamente diferente a cero. En Japén, el exceso
de rentabilidad es ligeramente negativo a pesar de reformas
Abenomics y la compensacién riesgo/rentabilidad no es
estable a lo largo del tiempo entre 2014-2017.

COMPRAR LAS ACCIONES BEST IN CLA§S

Y VENDER LAS WORST IN CLASS HABRIA

GENERADO UN EXCESO DE RENTABILIDAD

ANUALIZADO DEL 6,6% DURANTE EL
PERIODO DE 2014-2017

Mientras que los gestores activos se centran mas en las
carteras de seleccion de valores, un gran numero de
inversores institucionales prefieren aplicar la inversién
ESG usando carteras de benchmarking optimizadas para
adaptar su politica de asignacién de activos estratégica (SAA
“Strategic Asset Allocation”).

3 Drawdown: Caida de una cartera desde que un maximo es registrado hasta que
vuelve a ser superado.
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Por ejemplo, generalmente definen una cartera SAA en
base a indices de capitalizacién de mercado, y monitorizan
sus inversiones mediante el tracking error entre la cartera
invertida y la cartera estratégica. En este caso, aceptan
un nivel maximo de tracking error. Esta es la razén por la
que hemos creado carteras optimizadas basadas en ESG
minimizando el tracking error respecto al indice ponderado
por a capitalizacion para un determinado exceso de
puntuacién ESG*. En el caso del MSCI World Index, mostramos
que mejorando la calificacién ESG® en 0,5 implica aceptar
tracking error de 32 puntos basicos de media. Este resultado
demuestra claramente que no todo es gratis. Ser un inversor
ESG requiere asumir un riesgo de tracking error. Este
resultado pone de manifiesto la necesidad de desarrollar
una politica SAA basada en criterios ESG y en desarrollar
indices de renta variable ESG. Esta es la tinica manera de
evitar estar constrefiido por el marco de referencia tradicional
de ponderacién por capitalizacién.

LAS CARTERAS REFERENCIADAS A UN
BENCHMARK ESG TIENEN UN EXCESO DE
RENTABILIDAD CON RESPECTO AL INDICE
PONDERADO POR CAPITALIZACION, QUE
ES NEGATIVO PARA EL PERIODO 2010-
2013 Y POSITIVO PARA 2014-2017

Las rentabilidades de las carteras optimizadas estan en linea
con las obtenidas con la estructura de seleccién de valores.
Por ejemplo, las carteras referenciadas a un benchmark
ESG tienen un exceso de rentabilidad con respecto al indice
ponderado por capitalizacidn, que es negativo para el periodo
2010-2013y positivo para 2014-2017. Este resultado es valido
para los universos de inversion del MSCI North America,
el MSCI Europe y el MSCI World. Si consideramos los tres
pilares, observamos grandes diferencias. Durante el periodo
2010 - 2013, la optimizacién de las carteras da lugar a un
exceso de rentabilidad negativo, sea cual sea el sistema de
puntuacién (E, S o G) en Norteamérica. En Europa, el exceso
de rentabilidad es positivo para el pilar medioambiental,
neutro para el pilar del Buen Gobierno Corporativo y negativo
para el pilar Social.

% También requerimos que la asignacién sea neutral para la regién. Dado que las
puntuaciones son neutras para cada sector, la optimizacién realiza un efecto de
seleccidn y no un efecto de asignacion de regién/sector.

5las puntuaciones se normalizan para tener un rango entre -3y +3.

FONDOS
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La historia es completamente diferente durante 2014 y 2017,
va que todos los pilares produjeron un exceso de rentabilidad
positiva, a excepcion de la puntuacién Social que presenta
resultados mas neutrales. En Norteamérica, el gran ganador
es sin duda la puntuacién Medioambiental; mientras que
la Buen Gobierno Corporativo en Europa domina en gran
medida los otros dos pilares (Ey S).

IMPONIENDO UN EXCESO DE
PUNTUACION ESG DEMASIADO FUERTE,
LA CARTERA OPTIMIZADA ESTA CADA VEZ
MAS LIMITADA, LO QUE IMPLICA QUE LA
DIVERSIFICACION DISMINUYE

Analizando la relacién entre el exceso de puntuacién, el
tracking error y el exceso de rentabilidad obtenemos un
interesante hallazgo por productos. De hecho, observamos
que el aumento infinito de la puntuacién ESG de la cartera
optimizada podria ser perjudicial. Por ejemplo, cuando el
exceso de puntuacién es superior a 1,0, vemos una relacién
decreciente entre el rendimiento y el ESG durante el
periodo 2014 - 2017. La razdn principal es el impacto de la
diversificacion en las carteras de benchmarking optimizadas.
Imponiendo un exceso de puntuacién ESG demasiado fuerte,
la cartera optimizada estd cada vez mas limitada, lo que
implica que la diversificacién disminuye. Por lo tanto, hay un
punto ptimo, un limite por debajo del cual lainversién de ESG
realmente afiade valor con poco impacto en la diversificacién.
Por encima de este limite, la inversién de ESG transforma una
carteraindexada optimizada en una cartera activa restringida.

La relacién entre ESG y diversificacion se traduce en un marco
de factor investing y plantea la cuestién fundamental de si
el ESG es un nuevo factor de riesgo. Tradicionalmente, las
carteras de factor investing se construyen en torno a cinco
factores de riesgo: tamafio, valor, momentum, baja volatilidad
y calidad. Analizando la desviacidn de seccidon transversal de
las devoluciones de stock, el enfoque mono-factor muestra
que el ESG ha desafiado a los factores mercado, valory calidad
desde 2014 en Norteamérica y la Eurozona.

Si consideramos el andlisis de series cronolégicas de los
indices MSCI, el enfoque multi-factor subraya que el ESG
es significativo en la Eurozona, pero no en Norte América
durante el mismo periodo. Para confirmar estos resultados,
utilizamos un método de seleccidn estadistica para clasificar
los factores de estilo.
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En la Eurozona, el enfoque de seleccién de factores muestra

que el ESG parece ser el primer factor seleccionado antes
que los factores de riesgo valor y momentum. En el Norte
América, ESG es el sequndo factor seleccionado por detras
de calidad, pero antes de que momentum. Al introducir mas
factores, la participacion del ESG se reduce en el desglose de
desviaciones de series cronoldgicas. Este analisis demuestra
lainteraccién entre los criterios ESG y los factores de riesgo
tradicionales. Por ultimo, el estudio de correlacién confirma
que el ESG ayuda a mejorar la diversificacion de carteras
multi-factor en la zona euro. En América del Norte, los
resultados son ambivalentes.

LA INVERSION ESG TIENE MUCHO
SENTIDO TANTO PARA LA GESTION ACTIVA
COMO PARA LA PASIVA

Todos los resultados anteriores muestran que el mercado
bursatil integré el andlisis extrafinanciero de manera
diferente en el periodo 2010-2017. Especialmente,
observamos un cambio claro durante estos ocho afios, lo que
implica que el periodo 2010-2013 no puede compararse con
el periodo 2014-2017. Durante el primer subperiodo (2010-
2013), encontramos pocas pruebas de que la inversién en
ESG realmente afiade valor en términos de rendimiento,
riesgo y drawdown. Es todo lo contrario en Norteamérica y
en la Eurozona.

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

Estos resultados contrastan con los obtenidos en el segundo
subperiodo (2014-2017). De hecho, la inversién ESG habria
sido recompensada por el mercado durante este periodo,
especialmente en la Eurozona, seguida de América del
Norte. Los resultados son positivos tanto para las carteras de
seleccién de valores como para las de carteras optimizadas
con unindice de referencia. De ello se deduce que la inversién
ESG tiene mucho sentido tanto para la gestién activa como
para la pasiva. La integracién de criterios ESG en un contexto
de factor investing es mas desconcertante. Mirando hacia
atrds, el ESG no parece ser un nuevo factor de riesgo en
Norteamérica, mientras que podria mejorar la diversificacién
de carteras multi-factor en la Eurozona®. Mirando hacia
el futuro, el ESG parece ser un candidato serio para unirse
al exclusivo club de los factores de riesgo que explican la
seccidn transversal de las devoluciones de stock.

Nuestros resultados se pueden relacionar con el panorama de
ESGy laimportancia regional de la inversién ESG. De acuerdo
con la Global Sustainable Investment Alliance (2017), Europa
es el primer mercado de ESG y representa mas de la mitad de
los activos globales que se gestionan mediante Estrategias
de ESG.

5 En otras palabras, la inversién ESG sigue siendo una estrategia alfa en América
del Norte, mientras que se ha convertido en una estrategia beta en la eurozona.
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Le sigue Norteamérica, y ambas regiones estdn muy por
delante de Japén, Australia y Asia Pacifico ex Japén. No
es ninguna coincidencia que nuestros resultados reflejen
la mentalidad de los inversores. Dado que el ESG es una
cuestion importante para los inversores europeos y que la
inversién ESG ha sido integrada en gran medida por inversores
institucionales europeos, empresas europeas, las cotizaciones
bursatiles deben estar influenciadas por esta gran tendencia.
En el Norteamérica, nuestro estudio muestra que la tendencia
ha comenzado claramente. En otras regiones, la inversién ESG
aun no es lo suficientemente importante como para tener
un impacto en la fijaciéon de precios de activos. Dado que
observamos un bucle de retroalimentacién entre los riesgos
extrafinancieros y el precio de los activos, también podemos
preguntarnos si el término “extra” es relevante, porque en
ultima instancia, podemos anticipar que estos riesgos no
pueden ser ya extrafinancieros, sino simplemente financieros.

Finalmente, los resultados del estudio promovido por Amundi
también pueden estar relacionados con la cuestion del impacto
a la hora de invertir. Si bien es extremadamente dificil medir
el impacto de una institucién o un inversor, podemos, sin
embargo, ampliar esta cuestion teniendo en cuenta a toda la
comunidad de inversores ESG. ¢La inversion con criterios ESG
esta teniendo un impacto en las empresas corporativas? Para
el mercado financiero, la respuesta es definitivamente es si.

FONDOS

REALIZADO DIRECTO
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Este documento no estad dirigido a ciudadanos o residentes de los
Estados Unidos de América o a cualquier “persona estadounidense” tal
y como se define en la regulacién de la bajo la “US Securities Act de
1933,

Amundi rechaza toda responsabilidad de cualquier tipo, ya fuera directa
o indirecta, que pudiera derivarse del uso de la informacién contenida
en este documento. Amundi no podra considerarse de ninguna forma
responsable de ninguna decisién tomada o inversion realizada en base
a la informacién contenida en este material. La informacién contenida
en este documento se facilita de forma confidencial y se prohibe su
copia, reproduccién, modificacion, traduccién o distribuciéon sin el
consentimiento previo y por escrito de Amundi, a terceras partes o a
entidades en ningtin pais o jurisdiccién en los cuales estuvieran sujetos
Amundi o cualesquiera de “los Fondos” a requisitos de registro en dichas
jurisdicciones o cuando pudiera considerarse ilegal. En consecuencia,
este material solo sera objeto de distribucién en aquellas jurisdicciones
dénde estuviera permitido y a personas que pudieran recibirlo sin
incumplir ningtin requisito legal o reglamentario.

La informacién contenida en este documento es adecuada a 30 de
Diciembre de 2018. Los datos, las opiniones y los anélisis pueden ser
modificados sin previo aviso.

Amundi Asset Management, SAS (“sociedad por acciones simplicada”)
con capital social de 1.086.262.605 € y aprobada por la AMF, n® GP
04000036 como sociedad gestora de carteras, 90 Bd Pasteur, 75015
Paris-Francia - 437 574 452 RCS Parfs.

Amundi Iberia SGIIC, SAU, registrada con el n°31 en el registro de SGIIC
de CNMV (P° de la Castellana 1, Madrid 28046).

Para mas informacién contacte con el equipo de Amundi Iberia
iberia@amundi.com
+34 91 436 72 00

Mas informacién en Amundi Research Center:
http://research-center.amundi.com/page/Article/2019/01/The-
Alpha-and-Beta-of-ESG-investing
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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
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RESULTADOS

1.

Pertenece a un grupo bancario

JUN/18 53% Sk
SEP/18 53% 47%

DIC/18 47% 53%

MAR/19 53% 47%

Activos bajos gestion (en millones de euros)

JUN/18 12% 88% . <700 MILLONES
SEP/18 12% 88% I 700 MILLONES < X
s — 38% <1.000 MILLONES
ars o 38% . >1.000 MILLONES

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

JUN/18 18% 35% 18% . 0% - 25%
SEP/18 18% . 25% - 50%
SEP/18 18% . 50% - 75%

MAR/19 24% 75% - 100%

DIRECTO S sse MANAGEMENT e:3¥ 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

REALIZADO

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica
Asia Pacifico ex Japdn

Japén

ALTERNATIVOS

Pan Europa ex EMU

Eurozona

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica
Asia Pacifico ex Japén

Japén

LIQUIDEZ

Pan Europa ex EMU

Eurozona

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica

Asia Pacifico ex Japén

BONOS

Japén
Pan Europa ex EMU

Eurozona

Mercados Emerg. Latam
Norteamérica
Asia Pacifico ex Japén

Japén

ACCIONES

Pan Europa ex EMU

Eurozona

0,0%

ACTIVO AREA

ACCIONES Eurozona
Pan Europa ex EMU
Japén
Asia Pacifico ex Japon
Norteamérica
Mercados Emerg. Latam
TOTAL ACCIONES
BoNos  Eurozona
Pan Europa ex EMU
Japén
Asia Pacifico ex Japén
Norteamérica
Mercados Emerg. Latam
TOTAL BONOS

5,0%

MAR/19

26,8%
2,6%
1,2%
1,1%
8,1%
1,8%

41,5%

43,3%
0,9%
0,0%
0,0%
4,1%
0,9%

49,2%

FONDOS
DIRECTO

10,0%

DIC/18

24,7%
2,8%
2,0%
1,4%
6,8%
1,8%

39,6%

39,2%
0,9%
0,0%
0,0%
41%
1,3%

45,5%

15,0%

SEP/18

22,7%
2,4%
1,5%
1,4%
7,6%
1,5%

37,1%

44,6%
1,0%
0,1%
0,1%
5,20
0,9%

51,7%

20,0%

JUN/18

22,4%
3,3%
1,5%
1,2%
6,2%
1,3%

35,9%

44,9%
1,8%
0,0%
0,6%
3,0%
1,5%

51,8%

25,0%

ACTIVO

LIQUIDEZ

TOTAL LIQUIDEZ

30,0%

35,0%

AREA

Eurozona

Pan Europa ex EMU
Japén

Asia Pacifico ex Japén
Norteamérica

Mercados Emerg. Latam

ALTERNATIVOS  Eurozona

Pan Europa ex EMU
Japén

Asia Pacifico ex Japén
Norteamérica

Mercados Emerg. Latam

TOTAL ALTERNATIVOS

TOTAL

PATROCINADO

40,0%

Amundi

MAR/19
45,0% 50,0%

MAR/19 DICc/18 SEP/18 JUN/18
3,9% 7,8% 4,8% 5,5%
0,0% 0,3% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,4% 1,2% 0,6% 0,6%
0,0% 0,3% 0,0% 0,0%
4,3% 9,6% 5,4% 6,2%
3,9% 3,6% 4,1% 4,5%
0,2% 0,4% 0,2% 0,4%
0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
0,1% 0,0% 0,3% 0,0%
0,8% 1,1% 1,1% 1,1%
0,0% 0,3% 0,3% 0,1%
4,9% 5,4% 5,9% 6,1%

100,0% 100,0%  100,0% 100,0%
Investment
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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

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

. SIN CAMBIOS
. REDUCIR

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

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

6% | 6%
41%53%

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

. SOBREVENDIDA

41%]29%

. VALORACION JUSTA
SOBRECOMPRADA

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

EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACi‘FICO 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

6% [12%] 6% [ 6% [l 6% [12% 12% 6% 18%] 6% [l 6% J12%] 6% [ 6% 12%[12%
6% 6% 129 6%

9 18% L)

6o g 12% 12% 35%f1296]18%]29% 5% 2%

18%

. NO APLICABLE
. NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
JUN/ SEP/ DIC/ MAR/  JUN/ SEP/ DIC/ MAR/  JUN/ SEP/ DIC/ MAR/  JUN/ SEP/ DIC/ MAR/  JUN/ SEP/ DIC/ MAR/  JUN/ SEP/ DIC/ MAR/
8 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19
EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACi‘FICO NORTEAMERICA MERCADOS
EXEMU 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

29% [ 41%41%]53% 12 %[ 18%[12%) 24%)35% J41%]41%)
()
6% 6%
6%
6%
6%
6%
6% [| 6% 6% || 6%

(3]

. SOBREPONDERADA

. NO APLICABLE
NINGUNA OPCION
AL RESPECTO
NEUTRAL
INFRAPONDERADA
JUN/ SEP/ DIC/  MAR/ JUN/ SEP/ DIC/  MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/
18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 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% [l 6% | 6% [ 6% | 6% W18%|12% 12%|l 6% | 6% | 6% | 6% W35%]41% 41%|35%| 41%[41%
12%]|29%|12%| 18% [l 18%| 18%|12% o o 18%
24% 6% 6% W54,9%|18%|35%
6%

6% 6%

35%

6%

NO APLICABLE
NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
. REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/
18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19 18 18 18 19
DEUDA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
ESPANA EUROZONA NORTEAMERICA PRIVADA EMERGENTE LATINOAMERICA
]
FONDOS Investment
REALIZADO patrocinapo Amundi
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14. Con una éptica de inversién global, ;cé6mo de probable piensa que es que los bonos tengan mejores retornos que
la renta variable en los doce préximos meses?

JUN/18 94% 6% . IMPROBABLE
SEP/18 88% 6% . MUY SIMILARES
DIC/18 71% 12% 18% I [N

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

MAR/19 94% (0]

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?

VALORADO
CORRECTAMENTE

SOBREVALORADO

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

INFRAVALORADO

Jun/ SEP/ pic/ MAR/ Jun/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/ pic/ MAR/ JUN/ SEP/

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

18 18 19 18 18 18
EURO usD 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

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

ASSET MANAGEMENT
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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% W 12%

12%

47% W 53%

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

INFRAVALORADA

VALORADA
ADECUADAMENTE

SOBREVALORADA

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

JUN/18 18% 35% 47% INFRAPONDERADO
SEP/18 18% 53% 29%
. NEUTRAL

DIC/18 24% 41% 35%

MAR/19 18% 29% 53% SOBREPONDERADO

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%
JUN/18 SEP/18 DIC/18 MAR/18
FONDOS Amundi 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

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

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

JUN/18 18% 76% 6% l INCREMENTAR
SEP/18 18% 76% 6%

. INVARIABLE
DIC/18 6% 82% 12%
MAR/19 12% 82% 6% REDUCIR

19. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (1)

Con el auge de la Inversién Socialmente Responsable, ¢considera que la inversion ESG puede considerarse
como un nuevo factor de inversion?

29%

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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19. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (2)

Con el nuevo discurso de los bancos centrales ¢qué estrategia cree que es la mas adecuada para recoger ese
incremento de inflacién?

. BREAKEVENS

0, [ BONOS LIGADOS A LA INFLACION
35% 65% DE CORTA DURACION

20. A un afio vista piensa que aumentara o reduciré su inversién en activos alternativos.

94% %% 88% | 82% 65% 94%
12% | 18% 35% 6%

53%
65%
REDUCIRE
I INVARIABLE
AUMENTARE
100% 35% B 47% 47%

SEP/17  MAR/18  SEP/18  MAR/19 SEP/17 ~ MAR/18  SEP/18  MAR/19 SEP/17 ~ MAR/18  SEP/18  MAR/19 SEP/47  MAR/18  SEP/18  MAR/19

FONDOS HEDGE INMOBILIARIO MATERIAS PRIMAS CAPITAL RIESGO

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

(373 (373 (37 18% | 6% [ 12% § 18% 47% R 47% [ 47% Q 47%
94% || 94% [ 100% §§ 94% 82% || 94% || 88% Q§ 82% 53% || 53% j 53% J 53%

[0]
SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers
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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.

SEP/17

SEP/18 MAR/19

6% 12%
100% [ 100% § 94% | 100% 94% [ 100% ji 88% [ 100%
6%

MAR/18

SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19

REDUCIRE

INVARIABLE

AUMENTARE

35% I

SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19

FONDOS HEDGE PUROS

FONDOS DE FONDOS HEDGE

FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

23. ;Invierten sus fondos actualmente en productos estructurados?

see/7
MAR/18 12% 88%
se/s
waR/19

24. ;Cree que aumentaré su exposicién a productos estructurados en los préximos doce meses?

SEP/17 18% 76% 6%
e
seors
e

INVARIABLE

L
i

25.

¢Usa derivados OTC en sus fondos gestionados con objeto de inversién?

SEP/17
MAR/18
SEP/18
MAR/19
REALIZADO FONDOS patrocinapo  Amundi BT¥

DIRECTO

ASSET MANAGEMENT
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26. Incorpora actualmente politicas de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en

- SEP/17 65% 35%
=]
g g MAR/18 71% 29%
22 | serns LD 18%
@ w
BT CR 76% 24%
ws SEP/17 53% 47%
oz 9
ged| mavie [N 53%
g E E| sepas 65% 35%
“4 | marme AL 53%
- 0, ()
§§E SEP/17 53% AL .
g E g MAR/18 59% 41%
g‘g g SEP/18 76% 24%
E we NO
a MAR/19 82% 18%

27. Incorpora actualmente Politicas de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en las siguientes clases de activo

18%[50% [ 24 %0 24 % il 41%0] 50% ] 24%0] 24 %0 Q53 %0 §50% | 41 %) 47 % Il 71%) 50% ) 71%] 76 % Il 71%] 50% ] 65% | 76 %l 65%] 50%] 76 %] 71%
82%]50%] 76%0] 76 %l 59%] 50%§76%§76%0 I47 % §50% | 59 %] 53 %l 29 %] 50%§ 29 %] 24 %o I 29 %] 50%0] 35%0 ] 24 %0l 35%] 50%]24%:]29%

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

17 18 18 19 7 18 18 19 17 18 18 19 7 18 18 19 7 18 18 19 7 18 18 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 gestion de los fondos (s6lo para aquellos que incorporén criterios ASG)

71% [ 71% § 94% [} 82% 65% Wl 53% f| 53% J| 53% 47% [ 71% [ 76% J§ 65% 12% [ 12% [ 24% Q 12%
29% N 29% B 6% N 18% 35% [l 47% M 47% Q 47% 53% N 29% W 24% J 35% 838% Ml 88% [l 76% [ 88%

SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19 SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/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

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | %:a¥ Managers
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29. En caso de no implementar actualmente politicas de ISR indique si se plantea introducirlas en los préximos
doce meses. Si ya las habia incorporado elija ‘Ya Implemento’.

SEP/17 71% 12% 18% . YA IMPLEMENTO
MAR/18 71% 29% l

S|
SEP/18 82% 12% 6%

WLV 52% 18% . NO

30. En caso de no implementar actualmente politicas de ISR indique las razones por las que no lo hace
(marcar 2 como maximo). Si ya habia incorporado las politicas de ISR eliga ‘Ya Implemento’

I YA IMPLEMENTO

l OTROS
NO SE HA PLANTEADO
POR NADIE HASTA
LA FECHA
DUDAS DE LOS
EFECTOS SOBRE
LA RENTABILIDAD
DESCONOZCO
COMO SE PUEDEN
IMPLEMENTAR
FALTA DE RECURSOS/
COSTE DEMASIADO

o 0 o ELEVADO

MAR/19 MAR/18 SEP/18 SEP/17

o

34. Indique si usted o las comisiones de control de sus fondos hacen uso de consultores de inversién

externos en
59% § 47% J| 59% [ 59% 71% J| 65% J| 76% [ 59% 76% Q 94% § 82% [ 82%
41% § 53% || 41% | 41% 29% j 35% § 24% | 41% 24% 6% 18% J| 18%

SEP/17  MAR/18  SEP/18  MAR/19 SEP/17  MAR/18  SEP/18  MAR/19 SEP/17  MAR/18  SEP/16  MAR/19
ANALISIS Y CONTROL GESTION DE INVERSIONES SELECCION DE GESTORES/
DE RIESGOS Y ASIGNACION DE ACTIVOS FONDOS EXTERNOS

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA 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%-
SEP/17 MAR/18 SEP/18 MAR/19

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

SEP/17 B comenmana

MAR/18 6% 6%

DISMINUIRA
SEP/18 6% 12%

MAR/19 Bl wseons

34. Surelacién con las comisiones de control es actualmente

SEP/17 SATISFACTORIA
MAR/18 88% 12%
INSATISFACTORIA
SeP/18
NO APLICA
MAR/19 82% 18%
35. ;Usa gestién pasiva (a través de ETFs, fondos indice, futuros) en la gestién de sus fondos?.
SEP/17 76% 24%
sl
MAR/18 65% 35%
SEP/18 76% e
NO
MAR/19 88% 12%
FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADOD e %:a¥ Managers



36. Usa gestion pasiva en las carteras de sus fondos:

SEP/17
MAR/18

SEP/18

12%

71%
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18%

12% 71% 18%
65% 35%
MAR/19 6% 88% 6%
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MENOS QUE EL
SEMESTRE PASADO

IGUAL QUE EL
SEMESTRE PASADO

MAS QUE EL
SEMESTRE PASADO

37. Aumentara el uso de

SEP/17
MAR/18
SET/18

MAR/19

82%

76% 24%
71% 29%

18%

71% 29%

LA GESTION
ACTIVA

LA GESTION
PASIVA

38. ;Usafondos cotizados en la gestién de su/s fondos de pensiones?

SEP/17
MAR/18
SEP/18

MAR/19

39. ;Espera hacer mayor uso de ETFs en este semestre que en el pasado?

18% 82%
18% 82%

SEP/17
MAR/18
SEP/18

MAR/19

18% 82%

40. Desde un punto de vista de asignacién de activos estratégica piensa que va a aumentar su exposicién a activos
emergentes en el proximo afio

44% | 24% Q| 29% || 47% 56% || 24% J 24% [ 53%
56% || 76% Q| 71% || 53% 44% || 76% | 76% J 47%

SEP/17 MAR/18

SEP/18

MAR/19

SEP/17

MAR/18 SEP/18

MAR/19

BOLSA EMERGENTE

REALIZADO

FONDOS
DIRECTO

DEUDA EMERGENTE

Sl

NO

PATROCINADO

[}
Amundi ¥
Alnunai

ASSET MANAGEMENT
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41. Parael establecimiento y gestién de su asignacién de activos usa principalmente

SEP/17 82% 18% ANALISIS
CUALITATIVOS/
MAR/18 76% 24% SENTIDO COMUN
SEP/18 71% 29% MODELOS
MAR/19 88% 12% CUANTITATIVOS
42. Su apetito para la toma de mayores riesgos, con respecto al semestre pasado ha
SEP/17 65% 35%
AUMENTADO
MAR/18 18% 82%
SEP/18 47% 53%
DISMINUIDO
MAR/19 100%

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

47%] 53% | 100% 82%0 I 12% 1 41%§65% | 53%0 i 35%0 | 82%0 | 82%0§ 47 %0 i 35%0 ] 53%0§ 82% § 82%0 [l 35%0 J 41%o)| 82%0 ) 47 %0l 41%0] 47 %) 94%0 | 59%)
N}
53%Q47% 18% Il 88%0 1 59%0 ] 35%0 147 % Il 65%0 ] 18%0 ] 18%0 )| 53% I 65%0 )l 47% || 18% | 18% I 65% ] 59%§ 18%§ 53% QM 59%]| 53%] 6% [41%

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

17 18 18 19 17 18 18 19 17 18 18 19 17 18 18 19 17 18 18 19 17 18 18 19
ESPANA EUROPA ESTADOS UNIDOS JAPON EMERGENTES EMERGENTES
ASIATICOS LATINOAMERICANOS

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

SEP/17 47% 53%
N
MAR/18 47% 53%
SEP/18 53% 47%

NO
MAR/19 47% 53%

FONDOS i Investment
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45. En caso negativo, splanea incorporar su uso en los préximos doce meses?

SEP/17 35% 65% I
si

MAR/18 41% 59%

SEP/18 29% 71%
NO
MAR/19 35% 65%

46. PREGUNTA DEL TRIMESTRE (1)
¢Cudl es su sentimiento respecto a los siguientes activos iliquidos?

60%
50%
40%
30%
20%
- I I | I I | I I I
o 1 I
TRIM.1 TRIM.3 TRIM.1 TRIM.1 TRIM.3 TRIM.1 TRIM.1 TRIM.3 TRIM.1 TRIM.1 TRIM.3 TRIM.1
2018 2018 2019 2018 2018 2019 2018 2018 2019 2018 2018 2019
INERAESTRUCTURAS INMOBILIARIO PRIVATE DEBT PRIVATE EQUITY
l NO SE CONTEMPLA SU INCORPORACION l INCORPORADOS, PERO NO INTENCION DE AUMENTAR
l CONSIDERANDO SU INCORPORACION INCORPORADOS, CON INTENCION DE AUMENTAR

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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