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Asi lo reflejan los resultados agregados a varias
preguntas a lo largo de la misma, aunque la renta
variable sigue teniendo bastante predicamento en
los posicionamientos de los gestores. La inflacion
preocupa al no verse como un fenémeno temporal por
la gran mayoria del panel y como veremos mas adelante
se estan tomando ciertas medidas en las carteras de
los fondos de pensiones.

Ladistribucion de activos actual mostraba de nuevo sélo
un muy ligero aumento en la asignacion agregada media
a renta variable hasta el 39,6% desde el 39,0% anterior
(pregunta 4). Este es el nivel de exposicion medio mas
alto desde antes de la pandemia del Covid. Destaca
otro ligero aumento mas en acciones estadounidenses
cuya asignacion media roza ya el 11% de las carteras,
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Las gestoras de
pensiones espaiiolas:
Cautas y Alternativas

La encuesta de asignacién de activos e
inversiones de las pensiones privadas
en Espafa, correspondiente al sequndo
semestre de 2021, y que se completd
por parte de las gestoras de pensiones
mayoritariamente durante la sequnda
quincena de octubre y primeros de
noviembre, revela una actitud algo mas
defensiva y cauta que en la primavera
pasada, asi como una mayor apuesta
por los activos alternativos.

lo que es un maximo histérico del barémetro. Como
ya se esperaba en base a las intenciones expresadas
en la encuesta anterior la exposicién a renta fija se ha
visto reducida hasta el 48,2%, principalmente en bonos
de la zona euro. No obstante, lo mas destacado sin
duda ha sido el aumento de la exposicion a activos
alternativos, desde el 54% hasta el 6,4%. Esta es la
exposicién media mas alta alcanzada en muchos afos
y posiblemente indica una preferencia por este activo
a la hora de aumentar riesgo versus renta variable o
deudas de mayor rentabilidad que se ven en general
sobre valoradas. Ademas, previsiblemente el activo
seguird ganando algo de peso en las carteras ya que un
tercio del panel de gestoras piensa seguir aumentando
exposicion.
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Dentro de la renta fija les destacamos la reduccién de
la exposicién a deuda espafiola, asi como un aumento
del porcentaje de gestoras que piensan reducir su
exposicidon aun mas en los proximos meses. Las deudas
privadas se siguen viendo con unos diferenciales muy
ajustados y por tanto con poco atractivo.

En el lado opuesto gana atractivo la deuda emergente
asiatica que ve aumentar su ponderacién dentro de
las carteras, asi como el registro de un destacado
incremento del numero de gestoras que piensan
aumentar su asignaciéon (pregunta 9). Crucialmente,
este mayor interés en la deuda emergente parece que
va a ser duradero ya que un 65% del panel, desde el 38%
anterior, dice que planea aumentar de forma estratégica
su exposicidn a este activo el préximo afio (ver pregunta
40). Por el contrario, deuda latinoamericana y renta
variable emergente siguen sin levantar gran interés.

LO MAS DESTACADO SIN DUDA HA SIDO
EL AUMENTO DE LA EXPOSICION A
ACTIVOS ALTERNATIVOS

Dentro del apartado de divisas les destacamos dos
movimientos. Por un lado, aumenta el porcentaje de
panelistas que piensan que el Euro esta infra valorado
a los niveles actuales mientras que la libra perderia
atractivo ya que solo el 12% piensa ahora que esta
infra valorada comparado al 41% de la primavera
pasada (pregunta 12). Por otro aumenta el nimero de
gestoras que implementa cobertura de divisas de forma
permanente.

En lo que respecta a los crecientemente populares
activos alternativos es el inmobiliario el que registra
el mayor incremento de ponderacion en los fondos
de pensiones (pregunta 20). No obstante, el capital
riesgo se mantiene todavia como el activo alternativo
mas popular. Los fondos hedge siguen con su bajo
interés y esto incluye ahora también a los alternativos
liquidos UCITs. Por ultimo, los productos estructurados
desaparecen completamente de las carteras de las
gestoras de pensiones espafiolas del panel.
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El apartado de preguntas ASG no arroja grandes
novedades o cambios respecto al semestre anterior.
Disminuye su uso dentro de fondos externos y aumenta
hasta el 94% en renta fija, el activo ISR mas popular
dentro del panel. No sorprende constatar que por
primera vez la totalidad del panel adopta algun tipo de
criterio ASG en sus inversiones por alienacién con la
politica de la propia compaiiia.

YA CASI LA TOTALIDAD DE LAS GESTORAS DE
PENSIONES ESPANOLAS (UN 94%) UTILIZAN
ETFS EN SUS CARTERAS

Respecto al uso de productos de inversion resulta
destacable como ya casi la totalidad de las gestoras
de pensiones espaiiolas (un 94%) utilizan ETFs en sus
carteras, lo que representa un maximo histérico de la
encuesta. Ademas, la tendencia de mayor uso de ETFs
seguird en aumento ya que un 41% de los panelistas
declaran que aumentaran su uso en los préximos
meses.
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Resulta interesante observar también un aumento
de la externalizacién de inversiones (pregunta 31),
particularmente en lo que concierne a seleccion de
gestores/fondos externos.

La vision macro de los gestores de pensiones esparfioles
se torna bastante mas negativa respecto al semestre
anterior para todas las economias. Destacan Estados
Unidos por ser la que mayor cambio a peor experimenta
(desde el fuerte optimismo de esta primavera) y Espaia
por situarse como la economia con el mayor porcentaje
de gestores con vision mas negativa. Esta visién macro
mas negativa tiene su reflejo en las inversiones también
ya que se registran una fuerte reduccion del apetito por
el riesgo (pregunta 42) y una reduccion del porcentaje
de gestores que piensan que la renta variable tendra
mejor rendimiento que los bonos en los préximos doce
meses.

Terminamos el repaso con las preguntas del trimestre
relativas al aumento de la inflacién. Un muy mayoritario
88% del panel piensa que el repunte de las tasas de
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inflacién no es pasajero y han tomado alguna medida
para protegerse o beneficiarse de dicho aumento. La
mayoria de ellos han reducido o van areducir la duracion
de las carteras de renta fija.

UN MUY MAYORITARIO 88% DEL PANEL
PIENSA QUE EL REPUNTE DE LAS TASAS
DE INFLACION NO ES PASAJERO

Las otras decisiones de inversién inmediatamente mas
populares son la compra de bonos ligados a la inflacién
y la adquisicién de mas activos alternativos como el
inmobiliario, lo que explicaria su repentina ganancia de
popularidad apuntada anteriormente.
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Jonathan Baltora
Responsable de deuda soberana, inflacién y divisas de AXA IM

Aunque los economistas pensaban que el pico de la
inflacion en EE.UU. habia llegado en verano, ahora
parece que los precios van a seguir aumentando.
Los precios de los coches usados han alcanzado
recientemente nuevos maximos y los precios de los
alquileres, que representan el 30% de la inflacion
subyacente, van a acelerarse debido a la escasez del
mercado de alquileres.

Enlazona euro, se espera que la inflacion anual aumente
amas del 4% a finales de afio, lo que supone un maximo
de 13 afos. El Banco Central Europeo ha argumentado
que factores puntuales -como los cuellos de botella de

Inflacion: mas alta
durante mas tiempo,
pero, aun asi,
transitoria

El aumento de la demanda de los
consumidores, la escasez de materias
primas vy las interrupciones prolongadas
en las cadenas de suministro se han
combinado para que la inflacion
permanezca en niveles anormalmente
elevados, aunque sequimos creyendo
que este entorno terminara siendo
breve.

la oferta- explican gran parte de este aumento, y que se
espera que el crecimiento de los precios se modere a
principios de 2022, pero que es probable que el choque
inflacionario dure mas de lo previsto’.

LA ORGANIZACION PARA LA
COOPERACION Y EL DESARROLLO
ECONOMICOS HA ADVERTIDO DE QUE
ESPERA QUE LOS PRECIOS EN TODO EL
G20 CREZCAN MAS RAPIDO QUE ANTES
DE LA PANDEMIA

Prevemos que lainflaciéon estadounidense se mantendra
por encima de la marca del 5% antes de retroceder en

' Euro zone inflation jumps to 13-year high, worsening ECB headache | Reuters
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algin momento a finales del primer trimestre (T1) de
2022. También esperamos que la inflacién de la zona
euro se mantenga cerca del 3% durante la mayor
parte del primer semestre de 2022, y que empiece a
suavizarse después, a medida que los problemas de la
cadena de suministro vayan remitiendo y la demanda
se normalice.

Riesgos para las perspectivas
de inflacién

Si bien creemos que, al final, el aumento de la inflacion
seratransitorio,esimportante estaratentosalosriesgos.
Prever la evolucion de la inflacidn es inherentemente
dificil incluso para los expertos. Los precios pueden
verse afectados por factores inesperados o puntuales,
como fendmenos meteoroldgicos extremos o escasez
repentina, y existen otros riesgos de alto nivel que hay
que tener en cuenta.
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Durante algun tiempo antes de que comenzara la
pandemia de COVID-19, numerosas economias habian
experimentado un periodo de crecimiento e inflacion
moderados. Las empresas tenian mas certeza acerca
de las condiciones econdémicas probables y, por lo
tanto, los ciclos econdémicos eran mas largos. Sin
embargo, la pandemia cambié todo eso (y, a medida
que las economias han dejado atras los confinamientos,
ha habido periodos de pardn y expansion, lo cual ha
provocado que numerosas empresas sean reacias a
ampliar sus capacidades de produccién), generando
unas perspectivas economicas y de inflacion mas
volatiles.

Al mismo tiempo, el esfuerzo por “construir mejor que
antes” y centrarse en una transicidon ecoldgica hacia
un mundo con menos emisiones de carbono podria
empujar al alza los precios de algunas materias primas.
Sin embargo, las medidas de inflacién se ajustan para
tener en cuenta el hecho de que a veces los productos
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mdas caros pueden ser de mayor calidad, un proceso
conocido como “heddnico”’. Por ejemplo, silos vehiculos
eléctricos avanzaran en mayor medida, pero su coste
siguiera siendo el mismo, la inflacién podria reducirse
de manera efectiva.

Otro riesgo para la inflacion global son los cambios
normativos en China, la segunda economia mas grande
del mundo. A medida que el gigante asiatico comience
a virar de un modelo de crecimiento basado en las
exportaciones a otro centrado en el consumo, su papel
como fabrica del mundo podria disminuir, lo cual podria
tener un impacto significativo en los precios. Mientras
tanto, la actual escasez de energia en China esta
obligando a algunas fabricas a reducir la produccion, lo
cual también supone un impacto inflacionario.

EL ESFUERZO POR “CONSTRUIR MEJOR QUE
ANTES” Y CENTRARSE EN UNA TRANSICION
ECOLOGICA HACIA UN MUNDO CON MENOS
EMISIONES DE CARBONO PODRIA EMPUJAR
AL ALZA LOS PRECIOS DE ALGUNAS
MATERIAS PRIMAS

El mayor riesgo de inflaciéon a corto plazo que veo
ahora mismo es el bucle que forman salarios y precios,
debido a la escasez de mano de obra, a medida que las
economias van saliendo de los confinamientos. Los
salarios en numerosas zonas estan aumentando para
traer de vuelta la mano de obra y el aumento de la renta
disponible tiende a incrementar la demanda de bienes
y servicios, provocando la subida de los precios. Dicha
subida incrementa la demanda de salarios mas altos,
lo que puede crear un bucle de precios que solo podria
terminar al subir los tipos de interés.

Politica monetaria y estrategia
de inversion

Aunque seguimos esperando que la perturbacion actual
de la inflacidn sea transitoria, hemos de admitir que el
concepto de “transitorio” se ha vuelto mas dificil de
definir, pues la inflacién ha seguido sorprendiendo al
alza, lo cual esta definiendo el escenario para que los
bancos centrales normalicen las politicas monetarias.

FONDOS
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De hecho, la inflaciéon es actualmente superior a la que
habia en periodos anteriores de endurecimiento de la
politica monetaria. Se espera que la Reserva Federal
anuncie la ralentizacion de sus compras de activos en
la reunién sobre politica monetaria que celebrara en
noviembre; el proceso de reduccion de los estimulos
empezara poco después y terminara a mediados del
ano que viene.

También se ha producido un viraje en las expectativas
para los tipos de interés por parte del comité de la Fed
encargado de fijarlos, pues la primera subida podria
producirse ya en 2022. Ademas, en su reunién sobre
politica de septiembre, el Banco de Inglaterra indic6 que
podria ser el primero de los principales bancos centrales
en subir los tipos de interés, posiblemente antes de
finales de afio, aunque esperamos que eso ocurra mas
probablemente en 2022.
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Dada esta situacion, mi preferencia es mantener bonos
ligados a la inflacion del extremo corto de la curva de
rendimientos (aquellos con vencimientos mas cortos),
que son los que potencialmente cuentan con una mejor
proteccién frente a unos tipos de interés mas elevados.

MI PREFERENCIA ES MANTENER BONOS
LIGADOS A LA INFLACION DEL EXTREMO
CORTO DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS

También me decanto por los bonos ligados a lainflacién
de corta duracion porque histéricamente han mostrado
una mayor sensibilidad a la evolucion de los precios de
las materias primas. Ademas, su retorno total guarda
una correlacién mas estrecha con la indexacion a la
inflacion, que esperamos que siga siendo favorable el
préximo mes, pues la inflacién continuara siendo un
tema candente.
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En la zona euro, parece que el quantitative easing
ha sido una caracteristica constante de la politica
monetaria, mientras que la inflacion sigue siendo
relativamente baja. Sin embargo, este es otro riesgo,
pues, en algun momento, la politica cambiara. Mantener
deuda publica francesa y alemana a corto plazo puede
ser una via hacia breakevens de inflacién (la diferencia
entre el rendimiento nominal de una inversién a tipo fijo
y el rendimiento real de un bono ligado a la inflacion)
mas elevados, al tiempo que puede proteger frente a un
cambio de politica.

En EE. UU., prefiero mantener deuda publica protegida
frente a la inflacion (TIPS) de uno a dos afos por el
carry positivo de la indexacion a la inflacion de los
bonos, pero preferiria permanecer infraponderado en
TIPS a cinco afos y con vencimientos mas largos, que
creo que estan expuestos a la reduccion gradual de las
compras de activos.
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Si nos fijamos en 2021 hasta ahora, la perturbacion
creada por la inflacién ha sido ingente. A principios de
este afio, los economistas esperaban que la inflacién de
la zona euro alcanzara un maximo del entorno del 1,5%,
mientras que ahora es probable que supere con creces

Aunque creemos que la inflaciéon terminard siendo
transitoria, este afio demuestra que puede sorprender
al alza sin previo aviso. Por ahora, mantener un nivel
de proteccién frente a la inflacion en las carteras de
inversion parece ser una de las estrategias que pueden

ser mas apropiadas incluso en vista de la futura
normalizacion de la politica monetaria.

el 4%.

MANTENER UN NIVEL DE PROTECCION
FRENTE A LA INFLACION EN LAS
CARTERAS DE INVERSION PARECE SER
UNA DE LAS ESTRATEGIAS QUE PUEDEN
SER MAS APROPIADAS INCLUSO EN VISTA
DE LA FUTURA NORMALIZACION DE LA
POLITICA MONETARIA

El presente documento esta dirigido exclusivamente a profesionales de los sectores financiero, de seguros y pensiones y, en cualquier caso, tiene
una finalidad meramente informativa. La informacion contenida en el mismo no esta 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
informacion 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 opinion 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 recomendacion
de adquisicién o inversion, ni deben constituir la base para la toma de decisiones inversoras ni de garantia de rentabilidad futura de inversiones
financieras.

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

AXA INVESTMENT MANAGERS PARIS, S.A., 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-727252, tomo 41006, folio 1; y se encuentra registrada en la CNMV bajo el nimero
38 como Sociedad gestora UCITS del espacio econémico europeo con sucursal.

FONDOS

Amundi
DIRECTO —o

ASSET MANAGEMENT

PATROCINADO

REALIZADO | Investment

¢.24 Managers



Marie BRIERE
Directora del Investor Research Center de Amundi

Mientras que las consecuencias econdmicasalargoplazo
de la Covid todavia son inciertas, el aumento excepcional
en los déficits publicos y los enormes niveles de deuda
han resurgido como riesgos potenciales para muchos
paises. Las discusiones sobre la represion financiera
(Reinhart y Sbrancia, 2011) resurgieron tras la gran crisis
financiera, y esta tendencia podria fortalecerse en el
mundo post-Covid 19, ya que varios paises han recurrido
a politicas no convencionales, incluidas compras
extensivas de deuda publica y bonos corporativos, que
han contribuido a aplanar la curva de rendimiento y
mantener bajos o incluso negativos los tipos de interés
reales’. En este entorno, un reto clave para muchos
inversores institucionales sigue siendo la preservacion
del capital en términos reales. En su lugar, los inversores
individuales necesitan construir carteras en linea con el
coste de la vida. Estos objetivos son esenciales para los
fondos de pensiones de aportacion definida.

En el caso concreto de los fondos de pensiones de
prestacién definida, la sensibilidad a la inflacion es
mas compleja. Si los calculos de pensiones no estan
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Estrategias de
cobertura frente a
la inflacion: cuidado
con una vuelta a los
anos 70

éCual es la asignacion estratégica
optima de activos para los inversores
que buscan cubrir el riesgo de
inflacion? La respuesta a esta simple
cuestion depende fundamentalmente
del régimen macroeconomico. La
diversificacion es también clave.

indexados a la inflacién, es probable que un aumento de
la inflacién provoque un aumento de los tipos nominales
y, por tanto, de los tipos de descuento: abaratara los
pasivos por pensiones y, por tanto, potencialmente
mas facil de cumplir. Este es el caso, por ejemplo, para
los fondos de pensiones corporativos de EEUU con
ajustes limitados o nulos del coste de la vida, y para los
fondos de pensiones holandeses con una financiacion
demasiado baja para ofrecer indexacion a la inflacién.
Para los fondos de pensiones del Reino Unido, donde los
pasivos suelen aumentar con la inflacion, tener activos
con sensibilidad a la inflacién serd un componente clave
de una estrategia de Liability Driven Investment (LDI).

Una observacion importante es que el poder de cobertura
frente a la inflacién de las diferentes clases de activos
ha cambiado significativamente a lo largo de la historia,
dependiendo del entorno macroeconémico. Los ultimos
50 afos pueden dividirse aproximadamente en dos
regimenes. Los deceniosde 1970y 1980 se caracterizaron
por una gran inestabilidad macroeconémica y por
choques inflacionarios de la oferta (por ejemplo, las
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ASSETT CLASSES’ CORRELATION WITH INFLATIONDEPENDING ON INVESTMENT HORIZON*

Source: Author’s calculations, based on simulated asset returns dynamics (vector-auto-regresive model estimated on each economic regime: 1973-1990 and 1991-2010)

* Correlations estimated on simulated asset returns dynamics (vector-auto-regresive model estimated on each economic regime), horizons ranging from one month to 30 years
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crisis del petréleo de 1973 y 1979), que tendian a ser
anticiclicos. Esto implica que los choques inflacionarios
tuvieron un efecto desfavorable sobre mercados de
renta variable, como en los mercados de renta fija. Por el
contrario, el entorno que prevalecia después de los afios
90 era totalmente diferente, con choques econémicos
mucho mas débiles (llamado “la Gran Moderacién”
de Alan Greenspan), que eran prociclicos. Cualquier
aumento de la inflaciéon durante este periodo fue un
signo de sobrecalentamiento. A menudo coincidié con
aceleracion en los mercados de acciones, pero caidas en
los mercados de renta fija, aunque menos pronunciada.
Esto se debe a que, durante todo el periodo, la prima
de riesgo de inflacién descontada en los yields de los
bonos se contrajo, a medida que los bancos centrales
ganaban credibilidad y las expectativas de inflacién se
estabilizaron.

En investigaciones previas de Amundi12, abordamos el
problemade uninversor quetratara de preservar su capital
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frentealriesgodeinflaciony,cuando fuera posible,generar
rendimientos por encima de la inflacién. Utilizando un
modelo econométrico adecuado, investigamos dinamica
conjunta de seis clases de activos13, inflacion y variables
econdmicas, y utilizamos este modelo para simular los
retornos a largo plazo de estos activos y la inflacién. Esto
nos permitié investigar la dinamica a largo plazo de los
activos con inflacién y determinar la asignaciéon éptima
de activos que mantendria el capital del inversor a salvo
de la inflacién con la menor probabilidad de déficit, para
diferentes horizontes de inversién. Una observacion
inicial de nuestros hallazgos fue que las correlaciones
con la inflacién variaron ampliamente con los regimenes
econdémicos, como se muestra en el grafico. La renta
variable, por ejemplo, a medio y largo plazo, mostr6 una
correlacién negativa con la inflacién durante el primer
régimen marcado por altos choques inflacionarios de la
oferta, mientras que hubo una correlacion positiva con la
inflacion durante el periodo de la Gran Moderacion.
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Otra investigacion de Amundi 14 mostré que dentro del
mercado de acciones, también hay una considerable
heterogeneidad en cuanto a propiedades de cobertura
frente a la inflacién. Histéricamente, las acciones con
baja correlacién con la inflacién, tendian a proceder de
los sectores de la tecnologia y del petroleo/gas. Los
sectores del petroleo/gas se benefician generalmente del
aumento de los precios de las materias primas, mientras
que las compafiias de tecnologia a menudo disfrutan
la ventaja de fijar o mantener los precios de los nuevos
productos. Hay también considerable heterogeneidad
entre las compaiias. Diferentes empresas tienen
diferentes niveles de poder de fijacién de precios, que
es la capacidad de una empresa para fijar precios de
bienes nuevos o existentes o para repercutir en los
consumidores los aumentos de precios resultantes de
movimientos de los precios de los insumos, como las
materias primas, costes laborales y tipos de interés.
También encontramos una variacion pronunciada en el
tiempo. Hasta el 20% de las acciones, por término medio,
exhiben cambios de signo de beta de inflaciéon de afio
al afio. La variacion sustancial de las betas de inflacion
hace que sea dificil encontrar acciones que sean buenas
coberturas de inflacion ex ante. Unas betas de inflacion
variables en el tiempo hacen de las carteras sectoriales
e indices con solo acciones de alto dividendo peores
coberturas frente a la inflacion que las construidas
utilizando informacion a nivel compafiia.

LAS CORRELACIONES CON LA INFLACION
VARIARON AMPLIAMENTE CON LOS
REGIMENES ECONOMICOS

Las probabilidades de déficit15 de las clases de activos
individuales en estos dos periodos también difieren
mucho, como puede verse en el cuadro 2. Para todas
las clases de activos excepto las letras del tesoro, las
probabilidades de déficit disminuyeron fuertemente con
el horizonte de inversion. A corto plazo, las letras del
tesoro tienen la menor probabilidad de no alcanzar la
inflacién en el primer régimen, mientras que los bonos
nominales tienen la menor probabilidad en el segundo
régimen. El excelente rendimiento de las obligaciones
nominales es particular para el periodo prolongado de
desinflacion. A largo plazo, las menores probabilidades
de déficit se logran mediante acciones, inmobiliario y
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bonos del tesoro en el primer régimen, bonos nominales,
metales preciosos, bienes inmuebles y bonos vinculados
a lainflacion en el segundo.

La asignacion estratégica optima de cobertura contra
el riesgo de inflaciéon difiere marcadamente entre
los regimenes macroeconémicos. En una un régimen
macroeconémico volatil, caracterizado por fuertes
shocks de inflacion, como el experimentado en los afios
70 y 80, un inversor con un objetivo puro de inflacion
deberia invertir principalmente en bonos del tesoro
cuando su horizonte de inversidon es corto, y debe
aumentar su asignacién a acciones cuando su horizonte
aumenta. En un entorno econémico mas estable (como el
experimentado desde la década de 1990, durante la Gran
Moderacién), la cartera éptima cambia radicalmente.
Aunque principalmente se invierta en bonos del tesoro
cuando el horizonte de inversion es a corto plazo, el
inversor debe aumentar sus inversiones en bonos
nominales, pero también, en menor medida, en metales
preciosos y acciones cuando su horizonte aumenta. En
ambos regimenes econdémicos, un objetivo de retorno
real (del 1% al 3%) conduce automaticamente a dedicar
mayor peso a los activos de riesgo, especialmente a la
renta variable, inmobiliario, y metales preciosos, que
hacen posible unos mayores rendimientos (con una
mayor probabilidad de déficit).

En todos los casos diversificar la cartera es clave y
reduce significativamente la probabilidad de no alcanzar
el objetivo de rendimiento real.

¢Qué tipo de régimen macroeconémico podemos
esperar en el futuro? Desafortunadamente, nuestro
analisis no responde a esta dificil pregunta. En el entorno
actual marcado por gran incertidumbre econdmica,
preservar el capital en términos reales esta lejos de ser
facil. La Gran Moderacion probablemente ha terminado.
No cabe esperar en un futuro préximo las rentabilidades
excepcionales de los bonos nominales durante el
periodo desinflacionario experimentado en los afios
90 y desde el 2000. Las propiedades de estabilidad
de las letras del tesoro como una buena cobertura de
inflacion (los bancos centrales subian regularmente los
tipos para luchar contra la inflacion antes de la crisis
de las hipotecas de alto riesgo) también se pondran
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ASSETT CLASSES’ REAL SHORTFALL PROBABILITIES*

Source: Authors’ calculations, based on simulated asset returns dynamics (vector-auto-regressive model estimated on each economic regime: 1973-1990 and 1991-2010)
* Probability of not achieving the inflation target estimations based on simulated asset returns dynamics (vector-auto-regressive model estimated on each regime)

PANEL A: HIGH INFLATIONARY REGIME PANEL B: GREAT MODERATION
HORIZON 2 years 5 years 10 years 30 years HORIZON 2 years 5 years 10 years 30 years
T-bills 17% 21% 18% 9% T-bills 22% 34% 47% 69%
Nom bonds 38% 34% 30% 20% Nom bonds 16% 6% 3% 0%
IL bonds 48% 43% 39% 29% IL bonds 29% 22% 18% 14%
Equities 38% 29% 21% 7% Equities 31% 31% 33% 33%
Real estate 45% 41% 34% 22% Real estate 29% 22% 15% 4%
Precious metals 48% 47% 47% 46% Precious metals 25% 11% 5% 0%

en entredicho en un entorno de politica monetaria no Segundo, que la diversificacion es crucial: ninguna clase
convencional y flexibilizacién cuantitativa. Pero esto no de activos puede cubrir la inflacién tan eficientemente
significa necesariamente que hayamos vuelto a caer en como una cartera diversificada.
un régimen idéntico al de los afios 70 y 80.

Mas informacion:
Dos mensajes clave a retener. En primer lugar, que las https://research-center.amundi.com/article/amundi-pension-funds-
propiedades de cobertura frente a la inflacion de las letter-ndeg11
acciones dependen fundamentalmente de la naturaleza
de los choques inflacionarios en la economia.

El presente documento se dirige tanto a la atenciéon de inversores “profesionales” que operan dentro de la Unién Europea, tal como define la Directiva
2004/39/CE, de 21 de abril de 2004, relativa a los mercados de instrumentos financieros (“MIFID") como a los proveedores de servicios de inversion
y cualquier otro profesional de la industria financiera. Por otra parte, en lo que respecta a la oferta en Suiza, se dirige a la atencién de los “inversores
cualificados” asi referidos en los reglamentos locales en el sentido de las disposiciones de la ley de Organismos de Inversién Colectiva de Suiza, del
23 de junio de 2006 (CISA), asi como de la ordenanza del 22 de noviembre de 2006 (CISO) sobre los Organismos de Inversion Colectiva de Suiza y
en la Circular 08/8 de la FINMA sobre la publicidad publica en el marco de la Legislacion sobre los planes de inversidn colectiva, de 20 de noviembre
de 2008. En ningun caso el citado material serd distribuido dentro de la Unién Europea a “inversores no profesionales” tal como se expone en MIFID,
ni a “inversores cualificados” tal como se definen en la legislacion y reglamentos aplicables en Suiza.

El presente documento no constituye oferta de compra ni solicitud de venta, por lo que no se debe considerar como asesoramiento de inversion. El
rendimiento pasado no es garantia o indicador fiable de los resultados y rendimientos actuales o futuros. AMUNDI S.A no tendra responsabilidad
alguna en relacién a las decisiones e inversiones realizadas por el particular sobre la base de informacién contenida en el presente documento.
La informacién contenida en este documento es confidencial, por lo que no se copiard, reproducira, modificara, traducira o distribuird por ninguna
persona o entidad de cualquier pais o jurisdiccion donde opere AMUNDI sin la previa autorizacién por escrito de la anterior. En consecuencia, el
material podrd ser distribuido por las personas autorizadas y solo en el caso que las jurisdicciones lo permitan. La informacién contenida en el
presente documento se considera fidedigna a fecha agosto 2020.

Documento emitido por Amundi Asset Management, “société par actions simplifiée” con un capital social de 1.086.262.605 euros - Gestor de cartera
regulado por la AMF con el numero GP04000036 - Sede central: 90 boulevard Pasteur - 75015 Paris - Francia - 437 574 452 RCS Paris - www.amundi.
com

Amundi Iberia SGIIC, SAU, entidad registrada en la CNMV como Sociedad Gestora de IIC con el nimero 31, con domicilio social en Paseo de la
Castellana 1, Madrid 28046
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CASER PENSIONES
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IBERCAJA PENSION EGFP SA
LIBERBANK GESTION Y PENSIONES
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RESULTADOS

4. Pertenece a un grupo bancario

DIC/19 47% 53%
S
SEP/20 53% 47%
MAR/21 41% 59%

NO
NOV/21 41% 59%

™

Activos bajos gestion (en millones de euros)

DIC/19 12% 88% . <700 MILLONES

0, 0,
SEP/20 18% 82% I 700 MILLONES < X
- —— ~ <1.000 MILLONES
v — vy l >1.000 MILLONES

3. Divisién entre individual del total (individual mas empresas méas asociado)
DIC/19 18% 29% 18% B oo
SEP/20 18% 29% 29% B v -so%

MAR/21 18% 29% 29% . 50% - 75%

NOV/21 18% 29% 18% 75% - 100%

FONDOS i Investment
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4. En referencia a su cartera equilibrada global, por favor indique para los siguientes tipos de activo la
asignacién agregada actual (en porcentaje) desglosada para cada una de las areas geograficas listadas

Mercados Emerg. Latam

]
Norteamérica ‘
7}
S
£ Asia Pacifico ex Japén !
<
2
& Japén
2
Pan Europa ex EMU L
Eurozona -
]
Mercados Emerg. Latam g
Norteamérica i
N . . <
w Asia Pacifico ex Japdn
=)
< Japén
-
Pan Europa ex EMU !
Eurozona —
Mercados Emerg. Latam -
Norteamérica ‘
4 Asia Pacifico ex Japén ¥
2
[=] " !
@ Jap6n
Pan Europa ex EMU ‘
Eurozona _—_ -
Mercados Emerg. Latam -
Norteamérica I
7
Y Asia Pacifico ex Japén h
o
§ Japén .
Pan Europa ex EMU -
Eurozona =
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 45,0% 50,0%
ACTIVO AREA NOV/21  MAR/21  SEP/20  DIC/19 ACTIVO AREA NOV/21  MAR/21
ACCIONES Eurozona 22,6% 21,9% 19,8% 22,5% LIQUIDEZ Eurozona 5,5% 5,9%
Pan Europa ex EMU 2,6% 2,6% 2,9% 2,3% Pan Europa ex EMU 0,0% 0,0%
Japén 1,6% 1,6% 1,8% 1,6% Japén 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Japén 1,1% 1,5% 1,1% 0,7% Asia Pacifico ex Japén 0,0% 0,0%
Norteamérica 10,8% 10,5% 11,6% 9,1% Norteamérica 0,3% 0,6%
Mercados Emerg. Latam 1,1% 1,1% 1,9% 1,9% Mercados Emerg. Latam 0,0% 0,3%
TOTAL ACCIONES 39,6%  39,0% 38,8%  38,1% TOTAL LIQUIDEZ 5,8% 6,8%
BONOS Eurozona 37,5% 38,2% 41,9% 41,6% ALTERNATIVOS  Eurozona 3,8% 2,7%
Pan Europa ex EMU 1,7% 1,6% 1,3% 1,1% Pan Europa ex EMU 0,5% 0,8%
Japén 0,1% 0,0% 0,0% 0,1% Japén 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Japon 0,9% 0,5% 0,6% 0,0% Asia Pacifico ex Japon 0,4% 0,3%
Norteamérica 6,7% 6,9% 5,3% 5,8% Norteamérica 1,6% 1,6%
Mercados Emerg. Latam 1,3% 1,6% 1,8% 1,6% Mercados Emerg. Latam 0,4% 0,0%
TOTAL BONOS 48,2%  48,8% 50,9%  49,6% TOTAL ALTERNATIVOS 6,4% 5,4%
TOTAL 100,0%  100,0%
FONDOS Amundi ¥
REALIZADO PATROCINADO — : AVA

DIRECTO

ASSET MANAGEMENT

NOv/21
SEP/20 DIC/19
4,5% 6,6%
0,1% 0,0%
0,0% 0,0%
0,0% 0,0%
0,5% 0,3%
0,0% 0,3%
5,2% 7,2%
3,1% 3,6%
0,6% 0,6%
0,0% 0,0%
0,1% 0,0%
1,2% 1,6%
0,3% 0,0%
5,1% 5,1%
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

18%

DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21
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

41%

DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 DICc/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21

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%
29% 24%)24%
41%)|47%)|35%|29%
NINGUNA OPCION
53%|41%|41%]47% AL RESPECTO
. SOBREVENDIDA

. VALORACION JUSTA

SOBRECOMPRADA
DIC/ SEP/ MAR/ NOV/ DIC/  SEP/ MAR/ NOV/ DIC/  SEP/ MAR/ NOV/ DIC/  SEP/  MAR/ NOV/ DIC/  SEP/ MAR/ NOV/ DIC/  SEP/  MAR/ NOV/
19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21
EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACIFICO NORTEAMERICA MERCADOS
EXEMU EX JAPON EMERG. LATAM

FONDOS i Investment
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8. Por favor indique para cuél 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

G B CAED e O 6% e
12% 2%l 1B - 129% -
:,,2 12% 129 53% | 26% ) 59%|53%
12

24%

. NO APLICABLE
. NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
DIC/ SEP/ MAR/ NOV/ DIC/ SEP/ MAR/ NOV/ pic/ SEP/  MAR/ NOV/ DIC/ SEP/ MAR/ NOV/ DIC/ SEP/ MAR/ NOV/ pic/ SEP/  MAR/ NOV/
19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21
EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACIFICO 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

47%] 41% Bl 12%] 6% || 6% || 6% N29%
6% || 6% | 6%
6% f| 6%
6%
6%

. SOBREPONDERADA

NO APLICABLE

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

NEUTRAL
INFRAPONDERADA
DIC/  SEP/  MAR/ NOV/ DIC/  SEP/ MAR/ NOV/ pic/ SEP/  MAR/  NOV/ pic/ SEP/  MAR/ SEP/  DIC/ SEP/  NOV/ DIC/  SEP/ MAR/ NOV/
19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 19 19 20 21 19 20 21 21
DEUDA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
ESPANA EUROZONA NORTEAMERICA PRIVADA EMERGENTE LATINOAMERICA

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

41% 47%) 35%)

24%[12% [l 6% [12%] 6%
6%
{) 0
18%]| oo f12%
6% |24%

6% | 6% | 6% 6% 6% | 6%
129 0% 12%
6%
35% 29%|35%

NO APLICABLE

47%)35%
12%|
NINGUNA OPCION

. AL RESPECTO

. REDUCIR

INVARIABLE
INCREMENTAR
DIC/  SEP/ MAR/ NOV/ DIC/  SEP/  MAR/ NOV/ DIC/  SEP/  MAR/ NOV/ DIC/  SEP/  MAR/ NOV/ DIC/  SEP/  MAR/ NOV/ DIC/  SEP/  MAR/ NOV/
19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21
DEUDA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
ESPANA EUROZONA NORTEAMERICA PRIVADA EMERGENTE LATINOAMERICA

FONDOS Amundi [Z¥ Investment
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14. Con una éptica de inversién global, ;cémo de probable piensa que es que los bonos tengan mejores retornos que
la renta variable en los doce préximos meses?

SEP/20 82% 6% 12% . e ARES
NOV/21 76% 6% 18% NINGUNA OPCION

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?

12% | 12%

VALORADO
CORRECTAMENTE

SOBREVALORADO

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

INFRAVALORADO

pic/ SEP/ MAR/ Nov/ pic/ SEP/ MAR/ Nov/ pic/ SEP/ MAR/ NOV/ pic/ SEP/ MAR/ Nov/ pic/ SEP/ MAR/ NOvV/
19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21

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?

6% 12% 12% 24%

76%
Si, SISTEMATICAMENTE POR LA PORCION DE
LA CARTERA EXPUESTA AL RIESGO DE CAMBIO
OCASIONALMENTE, EN RELACION A LAS
PERSPECTIVAS DEL MERCADO

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

NO

DIC/19 SEP/20 MAR/21 NOv/21

FONDOS i Investment
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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:

NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
INFRAVALORADA
VALORADA
ADECUADAMENTE
SOBREVALORADA
DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21 DIC/19 SEP/20 MAR/21  NOV/21
EUROPA NORTEAMERICA EMERGENTES ASIA EMERGENTES LATINOAMERICA

15. Por favor indique si sus activos invertidos en liquidez estdn sobreponderados, neutrales, o infraponderados en

relacién a su benchmark interno.

DIC/19 35%

INFRAPONDERADO

l NEUTRAL
MAR/21 24%

NOV/21 35% SOBREPONDERADO

SEP/20 12%

16. ;Dentro de cudl de los siguientes intervalos de confianza ha sido calculado el dltimo VaR (Value at Risk)

a nivel agregado de la cartera globalmente gestionada?

NO APLICABLE
99% - 99,99%

95% - 98,99%

90% - 94,99%

<90%

DIC/19 SEP/20 MAR/21 NOv/21

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

DIC/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21

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

DIC/19 24% 71% 6% INCREMENTAR
SEP/20 65% 35%

l INVARIABLE
MAR/21 18% 59% 24%

NOV/21 6% 71% 24% l REDUCIR

19. PREGUNTA DEL TRIMESTRE

éAlguna decisién de inversion en sus carteras para protegerse o beneficiarse del repunte de inflacion?

(%2)
_

=
(=]
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20. A un afio vista piensa que aumentara o reducird su inversién en activos alternativos.

71% Q| 41% Q| 47% R 47%

71% j 59%
REDUCIRE
INVARIABLE
AUMENTARE
18% 18% 29% J 41% 18% B 12% 29% il 59% | 53% § 53%
SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21
FONDOS HEDGE INMOBILIARIO MATERIAS PRIMAS CAPITAL RIESGO

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

6% QN 12% § 6% 6% 24% | 12% Q| 24% § 6% 41% Q| 53% Q| 47% Q 41%
Sl
NO
94% || 88% || 94% Qj 94% 76% | 88% J 76% Q§ 94% 59% Q| 47% J} 53% J 59%

SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

22. En lo que respecta a fondos de inversién alternativa indique si piensa aumentar, reducir o mantener estable su

exposicién en los préximos doce meses.

6%
100% ] 100% §§ 100% J§ 100% 94% Q 94% Qi 94% [ 94%
6% 6% 6% 6% 6%

REDUCIRE

INVARIABLE

AUMENTARE

18% 24%

SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOv/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

[}
Amundi ¥
Alnunai
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23.

¢Invierten sus fondos actualmente en productos estructurados?

SEP/19 100%
Sl

SEP/20 12% 88%
I NO

MAR/21 18% 82%
NOV/21 24% 82%

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

SEP/19 18% 82%
SEP/20 18% 82%

MAR/21 18% 76% 6%

i-
V2 12% 82% 6% . St

. INVARIABLE

25. ;Usa derivados OTC en sus fondos gestionados con objeto de inversién?
ST 6% 9%4%
Sl
SEP/20 35% 65%
INVZC 29% 71%
NO
NOV/21 29% 71%
26. Incorpora actualmente politicas de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en:

2 | sepo

<]
gg SEP/20 76% 24%
g2 | mar2t D) 6%
]

R EYZE 88% 12%
g§ SEP/19 53% 47%
z28| sev20 [T 26%
g%g WLVYSN 76% 26%
28 | wnover EEIAS 18%

3 0, 0,
HPIRELE 82% 18%
225 | marz1 [0 12%
Eg = NO

NOV/21 94% 6%
FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADOD e %Y Managers
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27. Incorpora actualmente Politicas de Inversién Socialmente Responsable (ISR) en las siguientes clases de activo

29%]18%[|18% | 12% [l 24% | 18%]24% ] 6% 47 %]29%]29%|18% l76%|59%]65%]59% Jl76%)47%}47%]53% Rl 76%]65%]59%|59%
71%]182%]82% ] 88% l 76%82%76% | 94 %ol 53 %] 71% | 71% ]| 82% Il 24%0 ] 41%] 35%0) 41% Bl 24%0 ] 53%)53% | 47% Il 24%35% | 41% | 41%)

SEP/  SEP/ MAR/ NOV/ SEP/  SEP/ MAR/ NOV/ SEP/  SEP/ MAR/ NOV/ SEP/  SEP/ MAR/ NOV/ SEP/
19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19

SEP/  MAR/  NOV/ SEP/  SEP/ MAR/ NOV/
20 21 21 19 20 21 21

RENTA VARIABLE RENTA FIJA GESTORES/ INMOBILIARIO

ALTERNATIVOS LIQUIDEZ
FONDOS EXTERNOS

(FONDOS HEDGE, CAPITAL
RIESGO, MATERIAS PRIMAS)

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

76% || 82% [ 88% Q100% 53% || 65% Qi 59% Q§ 76% 53% | 59% | 65% Q 71% 12% Q| 12% Q 18% Qi 35%
24% W 18% B 12% 47% W 35% B 41% B 24% 47% W 41% B 35% W@ 29% 88% Wl 88% B 82% W 65%

SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOv/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOv/21 SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21
ALINEACION CON LA POLITICA PETICION DE LA COMISION POLITICA DE LA GESTORA PETICION/SUGERENCIA
DE LA COMPARNIA DE CONTROL DEL FONDO DE LA CONSULTORA

29. Encaso de noimplementar actualmente politicas de ISR indique si se plantea introducirlas en los préximos doce
meses. Si ya las habia incorporado eliga ‘Ya Implemento’.

SEP/19 76% 12% 12%

SEP/20 76% 12% 12%
MAR/21 94% 6%
NOV/21 82%

l YA IMPLEMENTO

T

12% 6% NO

ASSET MANAGEMENT

FONDOS Amundi W Investment
REALIZADO DIRECTO paTROCINADO ~AMUNGI a [N
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30. Encaso de no implementar actualmente politicas de ISR indique las razones por las que no lo hace
(marcar 2 como méximo). Si ya habia incorporado las politicas de ISR eliga ‘Ya Implemento’

I YA IMPLEMENTO
I OTROS
NO SE HA PLANTEADO
POR NADIE HASTA
LA FECHA
DUDAS DE LOS
EFECTOS SOBRE
LA RENTABILIDAD
4 DESCONOZCO
3 COMO SE PUEDEN
IMPLEMENTAR
FALTA DE RECURSOS/
0o o 0 11 0 COSTE DEMASIADO
ELEVADO

SEP/19 SEP/20 MAR/21 NOV/21

31. Indique si usted o las comisiones de control de sus fondos hacen uso de consultores de inversién externos en

53% J 47% || 47% j§ 35% 59% J 59% | 53% J 35% 88% [ 88% [l 82% [ 65%
47% J 53% J| 53% j} 65% 41% J 41% | 47% J 65% 12% J 12% | 18% J 35%

N
NO
SEP/19 SEP/20  MAR/21  NOV/21 SEP/19 SEP/20  MAR/21  NOV/21 SEP/19 SEP/20  MAR/21  NOV/21
ANALISIS Y CONTROL GESTION DE INVERSIONES SELECCION DE GESTORES/
DE RIESGOS Y ASIGNACION DE ACTIVOS FONDOS EXTERNOS

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers
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32. ;Cuél es el porcentaje de su cartera actualmente delegado a gestores/fondos externos versus
inversién directa?

100% -

75% -

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

4-1%-10%

25% -

5-<1%
0%-
SEP-19 SEP-20 MAR-21 NOV-21

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

SEP/19 24% 76% l AUMENTARA

SEP/20 18% 6% (0

l DISMINUIRA
MAR/21 41% 12% 47%
NOv/21 35% 6% 59% MANTENDRA

34. Su relacién con las comisiones de control es actualmente

SEP/19 76% 24%
SEP/20 88% 12%

SATISFACTORIA

INSATISFACTORIA
MAR/21 76% 24%
NOV/21 88% 12% NO APLICA
35. ;Usa gestién pasiva (a través de ETFs, fondos indice, futuros) en la gestién de sus fondos?.
SEP/19 88% 12%
si
SEP/20 88% 12%
MAR/21 88% 12%
NO
Nov/21 94% 6%
REALIZADO FONDO5 patrocinapo  Amundi FT¥ | Investment

DIRECTO S sse MANAGEMENT e:3¥ Managers
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36. Usa gestion pasiva en las carteras de sus fondos:

SEP/19 12% 65% 24% MENOS QUE EL
SEMESTRE PASADO

SEP/20 Sele 18% l IGUAL QUE EL
MAR/21 6% 94% SEMESTRE PASADO

MAS QUE EL
NOV/21 18% 71% 12% SEMESTRE PASADO

37. Aumentara el uso de

SEP/19 59% 41% I LA GESTION

SEP/20 71% 29% ACTIVA
9 0,
ARz — SEE I LA GESTION

NOV/21 65% 35% PASIVA

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

SEP/19 82% 18% I

SI
SEP/20 65% 35%
MAR/21 76% 24%

NO
NOV/21 94% 6%

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

SEP/19 29% 71%

Sl
SEP/20 29% 71%

NO

MAR/21 24% 76%
NOV/21 41% 59%

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

41% || 50% § 61% [} 59% 35% || 50% [ 38% [| 65%
59% || 50% § 39% [ 41% 65% || 50% J 63% || 35%
SEP/19  SEP/20  MAR/21  NOV/21 SEP/19  SEP/20  MAR/21  NOV/21

BOLSA EMERGENTE DEUDA EMERGENTE

Sl

NO

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers
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41. Para el establecimiento y gestién de su asignacién de activos usa principalmente

SEP/19 ANALISIS
CUALITATIVOS/
SEP/20 SENTIDO COMUN
MAR/21 MODELOS
NOV/21 CUANTITATIVOS
42. Su apetito para la toma de mayores riesgos, con respecto al semestre pasado ha
SEP/19 47% 53%
AUMENTADO
see/2o
MAR/21
DISMINUIDO
NOV/21 24%

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

94%§82% §24% ] 65% Il 71%§41% 6% [§47%EE53% | 29% ]| 6% |59 %ol 94%0)} 59%0J29%0 |41% J65%§35%§18% §59% Il 76%o)| 76 %o} 35%76%
I N
N

6% N18%076%035%29%§59%§94%0)53% Ml 47% R 71% 0 94% R 41% M 6% B41%R71%159% Ml35%§65% ) 82% 141 %0 M 24%0024%0065% ) 24%)

SEP/  SEP/  MAR/ NOV/ SEP/  SEP/  MAR/ NOV/ SEP/  SEP/  MAR/ NOV/ SEP/  SEP/  MAR/ NOV/ SEP/  SEP/  MAR/ NOV/ SEP/  SEP/  MAR/ NOV/

19 20

21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21 19 20 21 21

ESPANA EUROPA ESTADOS UNIDOS JAPON EMERGENTES EMERGENTES

ASIATICOS LATINOAMERICANOS

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

SEP/19
SEP/20
MAR/21

NOV/21

45. En caso negativo, ¢planea incorporar su uso en los préximos doce meses?

SEP/19
SEP/20
MAR/21

NOV/21

REALIZADO

24% 76%

41% 59%

29% 71%

29% 71%

FONDOS Amundi W Investment
DIRECTO PATROCINADO e 2aY Managers
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PREGUNTA DEL TRIMESTRE [2]

é¢Han tomado decisiones de inversion para protegerse de subidas de inflacion en Europa y USA?

REALIZADO

12 -
10 -
8 -
G o
b -
2 -
0-

No. Si.
Pienso que es He aumentado
un fenémeno ovoya
temporal. aumentar la

exposicion a
renta variable.

FONDOS
DIRECTO

He comprado
0Vvoy a comprar 0 voy a incrementar
bonos ligados a

la inflacion.

Si. Si.

He incrementado

exposicion a
activos alternativos
como inmobiliario o

materias primas.

PATROCINADO

Si.

He reducido
o0 voy a reducir
la duracién de
las carteras de

renta fija.

Amundi

ASSET MANAGEMENT

Investment
%39 Managers



José Carlos Vizarraga Catalan
Director General de Ibercaja Pensiéon EGFP S.A.

Nos encontramaos inmersos en un entorno econémico
marcado por una gran incertidumbre, fundamentalmente
por tres temas: el incremento de las expectativas de
inflacion, la evolucion de la pandemia y los cambios
normativos de las pensiones en Espafa.

Por un lado, las tensiones inflacionistas estan presionando
al mercado, siendo una preocupacion recurrente para

los inversores. Los cuellos de botella en las cadenas de
suministros, el incremento de los precios de las materias
primas y los precios de la energia han disparado al swap
de inflacion a 10 afios americano a maximos de 15 afios,
situandose en el 2,7%. Esto esta obligando a los bancos
centrales a cambiar su retérica hacia un discurso mas
conservador. Hasta ahora su objetivo era asegurar unas
condiciones de financiacion favorables para impulsar la
economia. Esto es relevante especialmente en Europa,
para permitir que las economias de la periferia se
financien a tipos bajos. Sin embargo, el repunte en las
expectativas de inflacion ha hecho que las autoridades
monetarias deban establecer un equilibro manteniendo
unas condiciones de financiacion favorables y enviando
sefales claras al mercado de que actuaran con
contundencia en el caso de que la inflacion se dispare,
es decir subiendo tipos de interés.

En lo que respecta a la pandemia, en octubre ha
repuntado el nimero medio de nuevos casos diarios

de Covid-19 y la tasa de reproduccion se ha vuelto

a situar por encima de 1, lo que implica que el virus

sigue expandiéndose. En el lado positivo, se sigue
observando una ruptura en la relacién entre contagios

y hospitalizaciones / defunciones, especialmente en
aquellos paises donde el proceso de vacunacion esta
mas avanzado. Su evolucion en los proximos meses sera
determinante para la recuperacion de la economia.

iberCaja

- a
Pension

A este complejo escenario se suma que las previsiones
sobre la sostenibilidad del sistema de pensiones, que
apuntan a que se producira una reduccion del importe
de la pension publica, estan generando una creciente
preocupacion en la sociedad. Esto pone de manifiesto la
necesidad de constituir un ahorro complementario para
la jubilacion, y de hacerlo sin perder de vista el contexto
en el que nos encontramos, que hace cada vez mas
imprescindible para los ahorradores invertir en productos
flexibles, con una estrategia de inversion global, y que
puedan adaptarse con rapidez a la coyuntura y las
expectativas del mercado. Ademas, es necesario que

las inversiones cuenten con un componente de renta
variable, asi como llevar a cabo una éptima seleccion

de activos, en la que es fundamental incluir activos no
tradicionales, que permita obtener rentabilidades mas
atractivas. Siguiendo esta linea, en Ibercaja contamos
con una gama de Gestion Activa, integrada por varios
planes de pensiones mixtos con diferente nivel de riesgo.

La situacion que estamos viviendo a raiz de la pandemia
ha acentuado la sensibilidad de las personas hacia
temas sociales y medioambientales, siendo cada vez
mayor la demanda de productos que inviertan siguiendo
criterios de sostenibilidad. Como entidad firmemente
comprometida con la inversion sostenible, contamos
con una completa gama de planes de pensiones
sostenibles, en la que recientemente hemos incorporado
el Plan Ibercaja de Pensiones Megatrends, con una
inversion orientada a las grandes tendencias actuales
como mejora de calidad de vida, crecimiento digital y
medioambiente.
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