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preferidos en el analisis de
inversiones.

* Debido a operaciones corporativas la tasa de respuesta del panel en esta ocasion no fue del 100% por lo
que a efectos comparativos entre este periodo y los anteriores puede haber ligeras divergencias.
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Asi queda reflejado a lo largo de la encuesta destacando
que por primera vez en mucho tiempo una mayoria
amplia del panel de gestoras (el 64%) piensa que los
bonos tendran mejor desempefio que las acciones en
los préximos doce meses (pregunta 11). No obstante,
el posicionamiento sobre las bolsas mejora respecto al
semestre anterior en particular en lo que concierne a la
renta variable de la zona euro.

La distribucién de activos actual (pregunta 4) muestra
una reduccién de los niveles de liquidez desde niveles
histéricamente altos del 7,3% hasta el 4,5%, lo que
supone uno de los niveles mas bajos desde que la
encuesta se lanzé hace ocho anos. Como pudiera
esperarse (ya se anticipaba en la encuesta del semestre
anterior), la exposicion agregada media de las gestoras
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Las gestoras de
pensiones espaiiolas:
Bonos mejor que
acciones

La encuesta de asignacion de activos

e inversiones de las pensiones

privadas en Espafia, correspondiente

al sequndo semestre de 2022, y que se
completd por parte de las gestoras de
pensiones mayoritariamente durante la
segunda parte del mes de noviembre,
revelan una reduccion de los niveles
de liquidez en las carteras y una
preferencia por la renta fija.

a renta fija siguié aumentando hasta el 50,2%, uno de
los niveles mas altos registrados en los ultimos afios.
También aumento la asignacién media a renta variable
desde el 37,4% anterior al 39,5% actual. No obstante,
los gestores siguen infra ponderados en esta, pero al
mismo tiempo aumenta sensiblemente el porcentaje
de ellos que planea aumentar su exposicion en los
proximos seis meses (pregunta 6). La renta variable de
la zona euro parece situarse como la mas atractiva ya
qgue mejora la vision de los gestores sobre su valoracion.
Un 45% del panel la ve sobrevendida comparado a un
25% en junio. Asi, se registra también que un 55% de
las gestoras planean aumentar su exposicién a renta
variable de la zona euro respecto a so6lo un 19% hace
seis meses. La vision sobre las bolsas emergentes
latinoamericanas también es positiva siendo USA la
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excepcidén. Todos estos movimientos son consistentes
con el hecho de que el apetito por el riego ha aumentado
ligeramente (pregunta 42). Profundizando en la renta
fija les resaltamos cémo la deuda estadounidense y
la de la zona euro son las grandes favoritas del panel
en estos momentos, asi como la deuda corporativa.
La deuda espafiola se sitia por detras y el interés por
la deuda emergente sigue siendo practicamente nulo
(preguntas 9y 10)

LA DEUDA ESTADOUNIDENSE Y LA DE
LA ZONA EURO SON LAS GRANDES
FAVORITAS DEL PANEL EN ESTOS
MOMENTOS

Respecto a otros activos les destacamos como una
abrumadora mayoria del 82% del panel de gestoras
(pregunta 12) sigue pensando que el euro se encuentra
infravalorado y el délar estadounidense sobrevalorado.
Aumenta también el nimero de gestoras que cubren de
forma sistematica el riesgo de tipo de cambio. Enlo que
respectaal créditolosdiferenciales seven masatractivos
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ahora que hace seis meses, en particular de nuevo en
la zona euro. Por el lado de los activos alternativos no
existen movimientos demasiado pronunciados, pero es
claro que pierde atractivo el inmobiliario y las materias
primas donde aumenta el porcentaje de gestoras que
piensan reducir exposicién en los proximos meses.
El capital riesgo se mantiene estable pero dentro de
niveles histéricamente elevados. Dentro de los fondos
de gestion alternativos los regulados “newcits” pierden
atractivo y posiciones en las carteras (pregunta 22).

Este semestre estrenamos una bateria de nuevas
preguntas sobre la tematica ASG que recogen
interesantes informaciones. Les destacamos cémo
los criterios ambientales son los mds importantes
actualmente en la estrategia de inversion de las
gestoras mientras que los de gobernanza son los
menos importantes (pregunta 26). Teniendo en cuenta
la informacién disponible actualmente, SFDR (si es
articulo 8 0 9y si se considera PIAs) es el aspecto mas
analizado. Por el contrario, el area de exclusiones es el
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menos importante. Dentro de los PIAs se observa como
los medioambientales y la huella de carbono son los
preferidos en el andlisis de inversiones. Dentro de los
sociales destacan el aspecto de la vulneracién de los
principios del pacto de Naciones Unidas y el respeto de
los derechos humanos (pregunta 49).

DURANTE LA SEGUNDA PARTE DEL MES DE
NOVIEMBRE, REVELAN UNA REDUCCION DE
LOS NIVELES DE LIQUIDEZ EN LAS CARTERAS
Y UNA PREFERENCIA POR LA RENTA FLJA

Sobre el aspecto del nivel de satisfaccién sobre las
informaciones proporcionadas para el andlisis (un
aspecto critico) en general este es adecuado, pero
nadie lo considera alto. Las fuentes de informacién
preferidas son la coleccién y metodologias propias y
en el caso de gestores externos la informacién de las
propias gestoras. Concretamente, como se registra
en las preguntas 46 y 47, los informes de marketing
ESG generales y resumidos y los regulatorios (EETs,
SFDRs...) son las méas usadas seguido por el tema de los
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“labels” o etiquetas y pertenencia a asociaciones. En el
lado menos positivo se situarian las entrevistas con los
gestores o especialistas. Curiosamente la informacion
de las agencias especializadas y sus ratings tienen su
importancia, pero esta es moderada y menor que la
informacioén propia. Aumenta el porcentaje del panel
gue usa gestores externos y terminamos con el aspecto
critico de qué porcentajes minimos son exigidos para
considerar un fondo con enfoque ESG. Pues bien, la
gran mayoria se sitla en los rangos del 40-60% y 60-80%
tanto en el aspecto de la promocion de caracteristicas
ambientales y/o sociales como en el aspecto de
objetivos de inversidn sostenibles. Es minoritario los
que se conforman con menos del 20% y casi inexistente
los que exigen mas del 80%.
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Jack Stephenson
Especialista en Inversiones Core de AXA IM

Correlacion negativa:
Por qué los inversores
no deben perder la
confianza en la renta
fija

FONDOS
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El primer semestre de 2022 fue
testigo de la peor oleada de venta
masiva de todos los activos de renta
fija de la historia

Muchos han cuestionado el papel
que puede desempefar una
asignacioén a renta fija diversificada
en una cartera

En nuestra opinién, equilibrar el
riesgo de tipos de interés con el
riesgo de diferenciales de crédito
sigue siendo clave para los inversores
que buscan rendimientos atractivos
ajustados al riesgo a lo largo de un
ciclo de mercado
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Los inversores han sufrido un tremendo impacto de
rentabilidades negativas en los mercados financieros
mundiales en el primer semestre de 2022, y muchas
clases de activos de renta fija han vivido el peor
comienzo de un afio natural desde que se mantienen
registros.

Si tomamos un indice de crédito global, que combina la
sensibilidad a los tipos de interés y a los diferenciales
de crédito, los retornos totales en 2022 registraron una
caida histérica del 13% a finales de junio. El anterior
minimo de rentabilidad en un primer semestre desde
que comenzé a calcularse el indice en 1996 fue de
apenas un -2,2%, en la primera mitad de 2018 durante
el anterior ciclo de subidas de tipos por parte de la
Reserva Federal'.

Hoy en dia, los bancos centrales vuelven a subir los tipos
deinterés pararalentizar el crecimiento econémico, pero
esta vez como respuesta a una inflacion desenfrenada

T Fuente: Bloomberg, indice ICE BofA Global Corporate, a 30/06/2022
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que ha sido mas alta y persistente de lo que muchos
podrian haber anticipado.

Si afadimos a la mezcla la actual crisis de Ucrania, el
espectacular aumento de los precios de la energia, asi
como la amenaza inminente de recesion, el céctel de
ingredientes ha conspirado para generar un telon de
fondo altamente toxico para los inversores.

Una de las subtramas mas perjudiciales de la actual
venta masiva ha sido la ruptura de la correlacion
negativa entre las fluctuaciones de los tipos de interés
y los diferenciales de crédito, lo que ha dejado a los
inversores en renta fija mundial sin refugio posible.

Tradicionalmente, el impacto de los movimientos
puros de los tipos de interés en los rendimientos de la
renta fija estaba negativamente correlacionado con el
impacto de los movimientos puros de los diferenciales
de crédito en los rendimientos. El diferencial de crédito
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es la diferencia entre el rendimiento de los bonos
corporativos y el de la deuda publica, lo que refleja el
rendimiento adicional necesario para que los inversores
mantengan un bono corporativo con mayor riesgo.

Sin embargo, en nuestra opinién, los méritos de un
enfoque diversificado de la inversién en renta fija global
siguen siendo tan pertinentes hoy como siempre, incluso
en un momento de cambio de paradigma, tras afios
de baja inflacion y de politica monetaria laxa hacia un
nuevo mundo, que ofrece un conjunto de oportunidades
y desafios distintos.

Sin ataduras

Los afios posteriores a la crisis financiera de 2008/2009
han estado dominados por unos tipos de interés bajos
y la expansion de los balances de los bancos centrales
mediante politicas de flexibilizacién cuantitativa
(quantitative easing), lo que a su vez ha llevado a los
rendimientos de la renta fija a minimos historicos.

Dado que los rendimientos de los bonos se mueven
inversamente a los precios, un conjunto diversificado
de renta fija ha tenido un excelente comportamiento
durante este periodo, aunque con algunos obstaculos
en el camino. Una cesta de bonos soberanos y crédito
de alta calidad, representada por un indice global
agregado, obtuvo una rentabilidad del +2,74% anual
desde comienzos de 2009 hasta finales de 2021. En el
caso de los mas aventureros, la rentabilidad anualizada
de un indice global de alto rendimiento (high yield) fue
del +10,57% anual durante el mismo periodo?.

A pesar de estos resultados, cabe recordar que el
principal motor de las rentabilidades en estos casos es
muy diferente, al igual que los riesgos potenciales a los
que estan expuestos los inversores. Esto se debe a la
sensibilidad relativa de las diferentes clases de activos
de renta fija a los dos principales factores de riesgo que
impulsan las rentabilidades de la renta fija: el riesgo
de tipos de interés y el riesgo de los diferenciales de
crédito (es decir, el exceso de rentabilidad obtenido al
invertir en bonos corporativos).

Por un lado, los bonos del Estado se ven impulsados por
las perspectivas de los tipos de interés y la inflacion. La
duracion mide la sensibilidad de los precios de los bonos
a las variaciones de los tipos de interés y es el principal
factor de riesgo en lo que respecta al impacto que los
tipos de interés tienen en los rendimientos de la deuda
publica. La curva de rendimientos —la linea que traza los
rendimientos de los bonos con una calificacién crediticia
similar pero diferentes fechas de vencimiento— actia
como indicador a futuro de las expectativas de los tipos
de interés. Esto significa que la rentabilidad relativa
de los bonos a corto plazo frente a los de largo plazo
(es decir, la inclinacién frente al aplanamiento) cambia
constantemente, basandose en las perspectivas. Los
precios de los bonos con vencimientos mas largos son
mas sensibles a las variaciones de los tipos de interés;
por lo tanto, es probable que arrojen una rentabilidad
superior cuando los tipos caigan y una rentabilidad
inferior cuando los tipos suban. Los inversores en renta
fija denominan la diferencia de rentabilidad de los bonos
a corto y largo plazo en relacidn con las variaciones en
los tipos como «riesgo de duraciony.

EL PRINCIPAL MOTOR DE LAS
RENTABILIDADES EN ESTOS CASOS ES
MUY DIFERENTE, AL IGUAL QUE LOS
RIESGOS POTENCIALES A LOS QUE ESTAN
EXPUESTOS LOS INVERSORES

Mas alld del espectro crediticio, el factor de riesgo
dominante se desplaza cada vez mas hacia la
probabilidad de impago del emisor, reflejada en el
nivel de los diferenciales de crédito. Los diferenciales
aumentaran exponencialmente la parte inferior de la
curva de crédito para compensar el aumento del riesgo
de crédito subyacente, lo que hace que la diferencia en
el riesgo de impago entre los bonos corporativos de alta
calificacién Ay BBB no sea equivalente a la de aquellos
con calificacién By CCC.

De beta a alfa
La diversidad de oportunidades en la curva de

rendimientosy la curva de crédito pone de manifiesto que
la renta fija no es una clase de activos homogénea. Una

2 Fuentes: indice Bloomberg Global Aggregate Total Return sin cobertura en USD, indice ICE BofA Global High Yield
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NIVELES MEDIOS DE LOS DIFERENCIALES EN TODO EL UNIVERSO DE CREDITO ESTADOUNIDENSE (PERIODO DE 20 ANOS)
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Fuente: Bloomberg, ICE BofA. El diferencial medio se calcula sobre la base del spread-to-worst diario de cada banda de calificacién durante el periodo de 20 afios

hasta el 31/08/2022.

de las principales ventajas de un enfoque diversificado
es la capacidad de aprovechar estas oportunidades,
pero también de reducir la correlacién de la estrategia
subyacente con los tipos puros o la beta del mercado de
crédito, que seria mas frecuente en un enfoque pasivo o
referenciado a un indice con error de seguimiento.

Un indice global agregado, por ejemplo, representa una
amplia gama de emisores de alta calidad crediticia
en los mercados desarrollados y emergentes, pero la
ausencia de bonos de alto rendimiento (high yield) hace
que el indice presente actualmente una duracién que
ronda los siete afios, lo que garantiza que los inversores
estaran muy expuestos a la volatilidad de los tipos.

En nuestra opinion, una estrategia de renta fija
verdaderamente diversificada no tiene en cuenta
las clases de activos especificas a las que los
inversores estan expuestos, sino los factores de riesgo
subyacentes. El resultado es una estrategia mas
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centrada en generar alfa a partir de una amplia gama de
fuentes, con una menor correlacién con los riesgos de
tipos deinterésy de crédito, y por tanto, un mayor énfasis
en la obtencién de rendimientos atractivos ajustados al
riesgo, en lugar de los directos. En el extremo, un titulo
de deuda publica de muy larga duracién (un bono del
Tesoro estadounidense a 30 afios, por ejemplo), tendria
una rentabilidad, a lo largo del ciclo, negativamente
correlacionada con el exceso de rentabilidad (crédito)
de una cesta de bonos corporativos de baja calidad
crediticia.

Ruptura

El principal problema para los inversores en renta fija
en 2022 ha sido que esta escasa correlacion entre
los tipos y el crédito se ha roto. Si comparamos los
rendimientos totales diarios de un indice del Tesoro de
EE. UU. de todos los vencimientos con las de un indice
de alto rendimiento de EE. UU. durante un periodo
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de 20 afos, el coeficiente de correlaciéon (la medida
que determina como se asocia el movimiento de dos
variables diferentes) es de -0,10°.

En 2022, sin embargo, la correlacién equivalente se ha
incrementado hasta 0,24 (la mayor de un afio natural en
la era posterior a la crisis financiera de 2008), con una
duracion y unos diferenciales de crédito positivamente
correlacionados a la baja.

En un nivel mas extremo, si comparamos los mismos
rendimientos totales del Tesoro estadounidense con
los rendimientos superiores del high yield de dicho pais
(es decir, si eliminamos cualquier contribucién de los
tipos), el coeficiente de correlacion es de -0,40 en 2022,
frente a una cifra media a 20 afios de -0,61.

Ciclos de mercado

Cabe destacar que 2022 no es la primera vez que hemos
visto este tipo de entorno de mercado disfuncional. En
la historia reciente, la retirada gradual de estimulos de
2013 provocé un periodo de desajuste en los mercados
de renta fija, ya que los rendimientos de la deuda publica
subieron en respuesta al anuncio de la Reserva Federal
de reduccion del tamafio de su balance mediante
la retirada de estimulos, lo que a su vez generd una
ampliacién de los diferenciales.

En 2015 asistimos a un periodo de volatilidad para la
deuda publica alemana, que derivé en una perturbacion
provocada por la energia y las materias primas, lo que
provocé rendimientos negativos en los tipos, el crédito
y los mercados emergentes. En marzo de 2020, cuando
gran parte del mundo se adentré en confinamientos
forzados por la COVID-19, la liquidez se redujo y durante
unos dias asistimos a una fuerte oleada de ventas tanto
en deuda publica como corporativa.

A pesar de los dafios provocados por estos periodos
de perturbacién en los rendimientos totales, vale la
pena considerar un plazo mas amplio para juzgar los
beneficios de un enfoque diversificado, con lo que nos
referimos a un ciclo de mercado completo.

A lo largo del ciclo, la interaccion de los tipos y los
diferenciales de crédito cambia constantemente, tal
y como se representa a continuacién (la direccion de
las flechas representa las expectativas de subidas /
recortes de los tipos de interés y de ampliacion / ajuste
de los diferenciales de crédito):

Cuando el ciclo cambia de una fase a otra, los
mercados pueden sufrir perturbaciones. Lo hemos visto
clarisimamente en 2022; tras recuperarse de la crisis
economica provocada por la COVID-19, los mercados
estan ahora contemplando un periodo de condiciones
financieras mds restrictivas que deberia conducir a
fases de desaceleraciéon y recesion inminentes, con
posibles recortes de tipos y una mayor ampliacion de
los diferenciales.

LOS MERCADOS ESTAN AHORA
CONTEMPLANDO UN PERIODO DE
CONDICIONES FINANCIERAS MAS
RESTRICTIVAS QUE DEBERIA CONDUCIR A
FASES DE DESACELERACION Y RECESION
INMINENTES

En este entorno, los inversores podrian querer
asegurarse de no estar demasiado expuestos a activos
de riesgo, que podrian experimentar dificultades si
aumentan las primas de riesgo de la renta variable.

Riesgos similares a los de la renta
variable

Sin suficiente diversificacion en sus carteras, los
inversores de renta fija podrian verse expuestos a un
riesgo similar al de la renta variable si presentan un
sesgo excesivo hacia el crédito y el high yield, lo que
conlleva una asignacién global multi-activos que ofrece
rendimientos sincronizados.

Para destacar este aspecto, la correlacion del exceso
de rendimientos del high yield estadounidense en
comparacion con el S&P 500 en un periodo de 20 afios
es de 0,38, lo que pone de relieve la necesidad de que
los inversores sean conscientes de lo que incluyen sus
carteras®.

3 Fuente: AXA IM, Bloomberg, indice ICE BofA US Treasury, indice ICE BofA US High Yield, a 31/08/2022.
4 Fuente: AXA IM, Bloomberg, indice S&P 500 Total Return, indice ICE BofA US High Yield, a 31/08/2022.
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Expansion

= Crecimiento por encima
de la tendencia

= Ajuste monetario

« Solidos beneficios empresariales

Recuperacion

« El crecimiento del PIB se reactiva
« La curva de rendimientos se inclina

« Recuperacién del crédito

’ Tipos de interés

Fuente: AXA IM. Exclusivamente a titulo ilustrativo.

BAROMETRO DE LAS PENSIONES PRIVADAS EN ESPANA / NOVIEMBRE 2022

11

Desaceleracion

« El crecimiento del PIB se ralentiza

« Fin del ajuste monetario

« Los beneficios empresariales
se debilitan

Recesion

« Crecimiento negativo
« Relajacion monetaria

« Los impagos/bajadas
de calificacién aumentan

’ Diferenciales de crédito

Y, lo que es mas importante, estructurar una cartera
de renta fija diversificada a largo plazo puede ofrecer
a los inversores diferentes motores de rendimiento en
diferentes momentos del ciclo. Podria no competir con
el high yield durante una fase de expansiéon econémica,
o incluso con los bonos del Estado en una recesion,
pero a lo largo del ciclo podria ofrecer una rentabilidad
ajustada al riesgo mas atractiva.

De la pobreza a la riqueza

Aunque esperamos que las perspectivas a corto
plazo sigan siendo volatiles, no cabe duda de que las
previsiones de rentabilidad a medio plazo han mejorado
mucho actualmente en todo el espectro de la renta fija
global, con mas rendimientos y diferenciales disponibles
como consecuencia de la actual venta masiva.

5 Fuente: Bloomberg, indice ICE BofA Global Corporate, a 31/08/2022.
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Los niveles de rendimiento en la deuda publica core y el
alto rendimiento se encuentran en maximos de la ultima
década o en torno a dichos niveles, mientras que el
crédito Investment grade, que se ha visto mas afectado
este afio por su sensibilidad tanto a los tipos como a
los diferenciales, ahora se perfila muy interesante, ya
que el rendimiento de un indice de crédito global supera
su maximo de la pandemia de COVID-19 y se sitla en
niveles que no veiamos desde 2009°.

Aunque rentabilidades pasadas no garantizan
rentabilidades futuras, la historia nos indica que esto
puede constituir una base sélida para las perspectivas
de rentabilidad de la renta fija. El siguiente grafico
muestra el maximo de rendimiento anterior a 10 afios
para algunas clases de activos de renta fija antes de
2022 y la rentabilidad total posterior a 12 meses, junto
con el maximo de 2022 para cada clase de activo:
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Tesoro de EE. alemanes corporativa corporativa rendimiento rendimiento
Uu. IG EE. UU. IG Euro EE. UU. Euro

Maximo anterior del rendimiento
a 10 aiios (anterior a 2022)

. Maximo de rendimiento 2022

Rentabilidad a 12 meses tras su maximo
de rendimiento anterior

Fuente: Bloomberg, indice ICE BofA, a 31/08/2022. Las rentabilidades pasadas no son un indicador de resultados futuros.

Aunque la historia no siempre se repite, podriamos
estar acercandonos a un punto de entrada interesante
para los potenciales inversores en renta fija. Sin
embargo, para ofrecer una rentabilidad “similar a la de
los bonos”, creemos que un enfoque diversificado sigue
siendo vital con vistas a evitar asumir demasiado riesgo
injustificado y ofrecer una cobertura potencial dentro de
una cartera multi-activos.

Puede ver el articulo en nuestra web:
https://www.axa-im.es/analisis-y-publicaciones/investment-institute/
opiniones-por-clase-de-activo/renta-fija/correlacion-negativa-por-
que-los-inversores-no-deben-perder-la-confianza-en-la-renta-fija

Este documento tiene fines informativos y su contenido no constituye asesoramiento
financiero sobre instrumentos financieros de conformidad con la MiFID (Directiva
2014/65 / UE), recomendacion, oferta o solicitud para comprar o vender instrumentos
financieros o participacion en estrategias comerciales por AXA Investment Managers
Paris, S.A. o sus filiales.

Las opiniones, estimaciones y previsiones aqui incluidas son el resultado de andlisis
subjetivos y pueden ser modificados sin previo aviso. No hay garantia de que los
prondsticos se materialicen.

La informacidn sobre terceros se proporciona tnicamente con fines informativos.
Los datos, andlisis, previsiones y demas informacién contenida en este documento
se proporcionan sobre la base de la informacion que conocemos en el momento
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de su elaboracién. Aunque se han tomado todas las precauciones posibles, no se
ofrece ninguna garantia (ni AXA Investment Managers Paris, S.A. asume ninguna
responsabilidad) en cuanto a la precision, lafiabilidad presente y futura o laintegridad de
la informacién contenida en este documento. La decision de confiar en la informacién
presentada aqui queda a discrecion del destinatario. Antes de invertir, es una buena
practica ponerse en contacto con su asesor de confianza para identificar las soluciones
mas adecuadas a sus necesidades de inversion. La inversién en cualquier fondo
gestionado o distribuido por AXA Investment Managers Paris, S.A. 0 sus empresas
filiales se acepta tinicamente si proviene de inversores que cumplan con los requisitos
de conformidad con el folleto y documentacién legal relacionada.

Usted asume el riesgo de la utilizacion de la informacién incluida en este documento/
material audiovisual. La informacion incluida en este documento se pone a disposicion
exclusiva del destinatario para su uso interno, quedando terminantemente prohibida
cualquier distribucion o reproduccion, parcial o completa por cualquier medio de este
material sin el consentimiento previo por escrito de AXA Investment Managers Paris,
SA

La informacién aqui contenida esta dirigida Ginicamente a clientes profesionales tal
como se establece en los articulos 205 y 207 del texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores que se aprueba por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

Queda prohibida cualquier reproduccién, total o parcial, de la informacién contenida en
este documento.

Por AXA Investment Managers Paris, S.A., sociedad de derecho francés con domicilio
social en Tour Majunga, 6 place de la Pyramide, 92800 Puteauy, inscrita en el Registro
Mercantil de Nanterre con el niimero 393 051 826. En otrasjurisdicciones, el documento
es publicado por sociedades filiales y/ o sucursales de AXA Investment Managers
Paris, S.A. en sus respectivos paises.

«Este documento ha sido distribuido por AXA Investment Managers Paris, S.A,
Sucursal en Espaiia, inscrita en el registro de sucursales de sociedades gestoras del
EEE de la CNMV con el niimero 38 y con domicilio en Paseo de la Castellana 93, Planta
6 - 28046 Madrid (Madrid).

© 2022 AXA Investment Managers. Todos los derechos reservados
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Karin Franceries
Head of OCIO Advisory, Amundi

Resumen Ejecutivo

. Ante el aumento de las yields con el anuncio del
mini-presupuesto acomodaticio del Reino Unido hace
algunas semanas, los planes de pensiones sufrieron
una crisis de liquidez masiva relacionada con sus
estrategias LDI apalancadas. Esto llevé al Banco de
Inglaterra a detener temporalmente su Quantitative
Tightening.

. Sin embargo, y de forma bastante contraintuitiva,
los planes de pensiones nunca han estado mejor
posicionados, ya que sus niveles de financiacion son
mas altos que nunca. Este fue un acontecimiento
tan grave que sin duda contribuyé al anuncio de la
Primera Ministra del Reino Unido, Liz Truss, el lunes
3 de octubre de reconsiderar parcialmente su plan de
recortes fiscales.

. Es poco probable que los acontecimientos
dramaticos que se produjeron en Reino Unido se
repitan exactamente igual en el resto del mundo:
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Crisis de LDI (Liability
Driven Investment)

en Reino Unido:
analisis y lecciones
aprendidas para los

fondos de pensiones

corporativos europeos

> Las inversiones de los fondos de pensiones
britanicos representan alrededor del 120% del PIB’,
algo que no tiene parangdén en otras economias
(con la notable excepcién de los Paises Bajos,
que, en cambio, pueden utilizar todo el mercado
del euro para sus inversiones) y que lleva a una
concentracién de la propiedad de los bonos del
Estado mucho mayor en el Reino Unido.

> Las caracteristicas de apalancamiento del LDI son
exclusivas del Reino Unido: el uso de repos y de
estrategias agrupadas con alto apalancamiento
no son comunes en el resto del mundo. Los planes
de pensiones que invierten en estrategias LDI
agrupadas no estaban preparados: tuvieron que
encontrar rdpidamente activos para satisfacer
las demandas de sus gestores LDI que no tienen
acceso directo al resto de sus carteras.

> La adopcion de LDI es la corriente principal de los
planes de pensiones del Reino Unido, mas que en
muchos otros paises.

1 Véase https://www.oecd.org/finance/private-pensions/

pensionmarketsinfocus.htm
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Sin embargo, todavia hay algunas lecciones que
aprender para los fondos de pensiones de todo el
mundo:

a Revisar sus test de estrés de liquidez

b Adaptar la estrategia de apalancamiento al entorno:
una mayor volatilidad de los tipos deberia conducir a
un mayor colchdn de liquidez y a unas restricciones
de LDI mas laxas (por ejemplo, objetivos de
apalancamiento mas bajos).

¢ Tener cuidado con lo que llamamos liquido: los
activos favoritos de la ultima década no son liquidos
y no se puede confiar en ellos a efectos de liquidez.
Cuidado con “a qué” se llama LDI: los activos
iliquidos con caracteristicas de larga duracion se han
comportado de forma muy diferente en relacion con
los activos LDl tipicos.

d Prepararse para encontrar soluciones de liquidez
innovadoras: actuar hoy para estar preparado en
caso de que necesite cambiar sus activos liquidos
por dinero en efectivo, manteniendo al mismo tiempo
cierta exposicién a los activos de crecimiento.

e Evaluar si es el momento de reconsiderar el tamafio
de los LDI: el entorno actual podria ser un buen
punto de entrada para mas estrategias LDI. Con el
aumento de los ratios de financiacion, las estrategias
de deslizamiento recomiendan un aumento de la
cobertura del pasivo.

Analisis
en Profundidad

1 El circulo vicioso de liquidez 'y LDI
. Los acontecimientos de septiembre

El 23 de septiembre de 2022, el canciller del Reino
Unido, Kwasi Kwarteng, presenté su llamado “mini
presupuesto”’, que incluia importantes cambios en la
politica fiscal britanica para combatir la inflacién y
el aumento de los costes energéticos. La adicién de
recortes fiscales histéricos a los grandes paquetes
de gasto ya anunciados aumentaria el déficit y crearia
importantes necesidades de endeudamiento para el
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Reino Unido. Este mini-presupuesto se anuncié cuando
el Banco de Inglaterra (BoE) estaba endureciendo
activamente la politica monetaria contra la creciente
inflacion, subiendo los tipos y empezando a reducir el
tamafio de su balance: esto incluia el endurecimiento
cuantitativo mediante la venta de gilts acumulados
durante el periodo de Quantitative Easing.

Este mini anuncio presupuestario provoco una fuerte
reaccion del mercado que llevé a la libra esterlina a
minimos histéricos frente al délar durante el fin de
semana, mientras que la rentabilidad del Reino Unido
a 30 afios se dispar6 del 3,5% al 4,5% a principios de
la semana.

Este brusco movimiento obligé al Banco de Inglaterra
a intervenir el miércoles 28 de septiembre para
estabilizar los tipos de interés del Reino Unido: El BoE
anuncié un aplazamiento de un mes del calendario
de Quantitative Tightening y un paquete de 65.000
millones de libras para intervenir regularmente en el
mercado de gilts hasta el 14 de octubre. Unimportante
giro de 180 grados en el ciclo de endurecimiento.
Estos acontecimientos han provocado turbulencias
tan graves en los mercados que la Primera Ministra
del Reino Unido, Liz Truss, suprimié parcialmente los
planes de recortes fiscales del mini-presupuesto el 3
de octubre.

La raiz de esta intervencion tenia como objetivo
especifico ayudar alos Fondos de Pensiones del Reino
Unido que se habian visto atrapados en un circulo
vicioso durante unos dias: cuanto mas aumentaban
los rendimientos, mas tenian los fondos de pensiones
que vender rapidamente activos (gilts en particular)
para hacer frente a las margin calls de derivados y/o
repos, alimentando el propio incremento de yields y
perturbando completamente el mercado de gilts.

. Antecedentes del LDI

La principal razén de esta repentina y masiva descarga
de activos por parte de los fondos de pensiones del
Reino Unido es su exposicion a estrategias de inversion
basadas en pasivo (“LDI"). Una serie de factores
(normativos, contables, de agencias de calificacion y
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Fuente: Bloomberg, 30/09/2022

de presion del mercado) han empujado a los planes
de pensiones a gestionar mejor sus pasivos: esto ha
llevado atriplicar el mercado de LDl en la tltima década,
que ahora representa cerca del 40% del mercado de
gestion de activos institucionales en el Reino Unido.

. Mecanismo que sustenta los 3 dias de
circulo vicioso de sell-off de bonos

Las carteras LDl incorporan un apalancamiento sobre
la exposicion a los tipos de interés y a la inflacion
que permite a los fondos de pensiones mantener
la exposicion a activos de crecimiento y, al mismo
tiempo, cubrir su riesgo de pasivo: en momentos de
extrema crisis de liquidez, pueden tener que vender
activos de crecimiento cuando los tipos suben. Al
tratarse de una estrategia apalancada, las carteras
LDI estan sujetas a normas y reglamentos precisos,
como la constitucion de garantias y el control del
apalancamiento. El incumplimiento de una de estas
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obligaciones no supondria una quiebra real del fondo de
pensiones, sino el cese inmediato de sus instrumentos
de cobertura de pasivos.

A medida que las yields subian (y los precios de los gilts
bajaban), los gestores de fondos de pensiones y LDI
empezaron a vender sus activos liquidos al por mayor
para poder:

. acceder a la tesoreria y hacer frente a los importantes
margin calls de sus derivados (como los fondos de
pensiones cubren el riesgo de tipo de interés de sus
pasivos, experimentan una pérdida en el mark to market
de su exposicion a derivados cuando los tipos suben)

. reducir el apalancamiento de las carteras de LDI (al
bajar los precios de los activos, el apalancamiento
habia aumentado mecanicamente). En particular, los
vehiculos de LDI agrupados estuvieron probablemente
entre los primeros vendedores forzados, ya que suelen
tener un mayor apalancamiento y un acceso mas lento
al efectivo (ya que necesitan coordinar a sus titulares)
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VALOR NOCIONAL DE LDI (2011-2020)
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Fuente: https://www.theia.org/sites/default/files/2021-09/IMS%20report%202021.pdf

Un factor agravante del mercado britanico es que los
fondos de pensiones son los mayores tenedores de
gilts, a la par que el Fondo de Compra de Activos del
Banco de Inglaterra: poseen alrededor del 30% del
importe total de gilts en emisidn. La venta simultanea
de sus posiciones tuvo un enorme impacto en
los precios de los bonos, lo que a su vez reforzé la
necesidad de constituir garantias de los fondos de
pensiones.Este circulo vicioso se materializé durante
la histérica perturbacién del mercado y la venta
masiva en el mercado de gilts y linkers.

. A pesar de este bache “técnico”, los
planes de pensiones van bien
Hay que sefialar que este acontecimiento “técnico”
no ha puesto en peligro la solvencia de los fondos de
pensiones, al menos a corto plazo. Un aumento de los
tipos significa que el valor de los pasivos se reduce. Al
sufrir las estrategias de LDI, los pasivos que cubrian
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se redujeron al menos en la misma medida. Esto
significa que la solvencia de los planes de pensiones
no se ha deteriorado la semana pasada.

En realidad, puede ser lo contrario: Los planes de
pensiones britdnicos suelen “infra-cubrir” sus riesgos
de pasivo. El aumento constante de los rendimientos
en los ultimos meses ha mejorado significativamente
su ratio de financiacién a pesar de las dificultades de
los mercados de renta variable: Los datos del Fondo
de Proteccion de Pensiones del Reino Unido muestran
que el ratio de financiacion de los fondos de pensiones
britdnicos aumentd del 118,2% a finales de julio de 2022
al 125,1% a finales de agosto.
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POSICION DE FINANCIACION AGREGADA HISTORICA Y RATIO DE FINANCIACION DE LOS REGIMENES DEL UNIVERSO PPF
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2 Lecciones aprendidas

Es poco probable que los acontecimientos ocurridos

en el Reino Unido se repitan exactamente igual en el

resto del mundo:

. La concentracion de la propiedad de los bonos del
Estado es mucho mayor en el Reino Unido

. Las caracteristicas de apalancamiento de la LDI
son unicas en el Reino Unido: el uso de repos y de
estrategias agrupadas con alto apalancamiento no
son comunes en el resto del mundo

. La adopcién de LDI es la corriente principal de los
planes de pensiones del Reino Unido, mas que en
muchos otros paises

Dicho esto, todavia hay algunas lecciones que
aprender para los fondos de pensiones de todo
el mundo. A continuacién, identificamos cuatro
lecciones importantes.
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> Leccion 1
Los colaterales y el apalancamiento
deben ajustarse en un entorno volatil

Volatilidad de los tipos:
no es solo una historia del Reino Unido

El contexto macroecondmico presenta serios vientos
en contra. Los bancos centrales de todos los paises
desarrollados estan aplicando un rapido endurecimiento
cuantitativo para evitar que la inflacién se afiance en las
expectativas.

Al mismo tiempo, los gobiernos estan prometiendo
enormes paquetes fiscales para proteger a los
consumidores de la crisis de poder adquisitivo y a las
empresas del aumento de los costes de la energia
(Alemania ha anunciado un paquete de ayudas a la
energia de 200.000 millones de euros).

Investment
Managers

ASSET MANAGEMENT

[}
Amundi ¥ |
Amundi



BAROMETRO DE LAS PENSIONES PRIVADAS EN ESPANA / NOVIEMBRE 2022

18

RANGOS DE VOLATILIDAD DIARIA DE LOS YIELDS DE LOS GOBIERNOS A 30 ANOS
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Fuente: Amundi Asset Management, Bloomberg
Notas: La volatilidad diaria de las variaciones de los tipos de interés se calcula de forma continua asumiendo una ventana de 20 dias. La muestra abarca desde el 1 de octubre
de 2002 hasta el 28 de septiembre de 2022.

La reciente historia del Reino Unido demuestra que Gestion dinamicade la |iquidez cuando
estas dos politicas pueden perjurdicarse mutuamente. la volatilidad de los tipos es alta
De hecho, los gobiernos se enfrentaran a desafios
para financiar sus paquetes de ayuda en un contexto  Estos acontecimientos ponen de relieve la importancia
en el que los Bancos Centrales, comprometidos  ge |a gestion de la liquidez cuando se utilizan estrategias
con su mandato de estabilidad de precios, estan  ge |D| apalancadas. Los fondos de pensiones suelen
inevitablemente secando la liquidez en los mercados de mantener un colchén de liquidez para absorber las
bonos al deshacerse de deuda en su balance. margin calls? y mantener su apalancamiento en el nivel
deseado:
La alta volatilidad en los mercados financieros esta
aqui para quedarse durante los proximos 12 meses. Para ilustrar esto, tomemos el ejemplo de un plan de
En el siguiente grafico se puede ver que la volatilidad pensiones tipico con pasivos de 15 afios de duracion
de los tipos a 30 afios estd muy por encima de los  y yn ratio de financiacion del 100%. Supongamos que
niveles medios histéricos, con fuertes repercusiones: este plan de pensiones cubre el 100% del riesgo de tipo
un movimiento del 1% en los tipos a 30 afios tendra de interés de sus pasivos: si la estrategia LDI consume
un impacto en el precio de los bonos del 20-30%. Un  ¢| 50% de los activos, el apalancamiento se establece
impacto del 2% reducira los precios de los bonos en en 2x. El grafico siguiente muestra que un fondo de
aproximadamente el doble.
2 La cantidad de efectivo necesaria para absorber las margin calls

puede aproximarse mediante: margin call = Tamafio del mandato LDI
* (apalancamiento -1) * duracién * aumento del tipo de interés

FONDOS i Investment
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NECESIDADES DE LIQUIDEZ EN CASO DE UNA SUBIDA DE TIPOS DEL 1,5% PARA UN PLAN DE PENSIONES TiPICO

Liquidity needs in case of a 1.5% rate increase
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Fuente: Amundi 30/09/2022. Asumiendo un ratio de financiacién del 100%, una cobertura de tipos de interés del 100% del pasivo y un pasivo con una duracién de 15 afios.

pensiones de este tipo tendria que liquidar el 17% de
sus activos en caso de una subida de tipos del 1,5%,
como ocurrié en Reino Unido.

Este amortiguador aumenta con el apalancamiento.
En Reino Unido, algunas estrategias LDI pueden tener
un apalancamiento de 5x. En este caso, la liquidez
necesaria podria ser tan grande como el tamafio de
los activos invertidos en la estrategia LDI antes del
movimiento de los tipos.

Hemos visto que las necesidades de liquidez son un
impacto directo del movimiento de los tipos de interés.
Porlotanto, el dimensionamiento del colchén de liquidez
requiere una calibracion del escenario de estrés de los
tipos de interés. Segun el grafico 6, la volatilidad de los
rendimientos a 30 afios en el Reino Unido, del 0,30%, es
casi ocho veces superior a su nivel medio (0,04%).
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Aungue menos aguda, la situacién es similar en el resto
de Europa: la volatilidad actual esta entre 1,5 y 2,25
veces su nivel medio histérico. Por tanto, cabria esperar
que los fondos de pensiones con una estrategia LDI
calibrada para un nivel de volatilidad medio ajustarian
su liquidez y apalancamiento para reflejar el entorno
actual. Los fondos de pensiones podrian encontrarse
con que unas estrictas limitaciones de su estrategia
LDI en relacién con sus pasivos podrian ampliarse: en
un entorno altamente volatil, los incumplimientos son
mas probables. Resolverlos implicara una negociacion
frecuente y costosa. Podria ser mds prudente relajar las
restricciones hasta que los mercados se enfrien
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VOLATILIDAD DE YIELD A 30 ANOS A 28/09/22

30-Year Nominal Yield Daily Volatility

Last Percentile Minimum Median Maximum
us 92% 0.02% 0.05%
Germany 91% 0.01% 0.04%
UK 100% 0.02% 0.04%
Italy 94% 0.01% 0.04%
Spain 84% 0.01% 0.04%
France 91% 0.01% 0.03%

Fuente: Amundi Asset Management, Bloomberg

Notas: La volatilidad diaria de las variaciones de los tipos de interés se calcula de forma continua asumiendo una ventana de 20 dias. La muestra abarca desde el 1 de octubre

de 2002 hasta el 28 de septiembre de 2022.

> Leccion 2
Cuidado con qué se considera liquido,
cuidado con lo que se llama LDI

Como en la mayoria de las crisis de mercado y como
en el Reino Unido en los ultimos dias, la liquidez es una
preocupacién para muchos inversores de pensiones.
Ante la extrema volatilidad de los yields en Reino Unido,
los fondos de pensiones britanicos buscaban liquidez
a corto plazo para mantener sus coberturas, a menudo
apalancadas, sobre inflaciéon y tipos. En particular,
tenian que restablecer el valor de las garantias y hacer
frente a los margenes de variacién adicionales de los
swaps de forma inmediata.

En esta situacion tan sensible al tiempo, los fondos
de pensiones se encontraron en una venta forzada de
activos y sufrieron la baja liquidez en su base de activos.
Lo que destaca en esta ocasion es que incluso los gilts
britanicos experimentaron un deterioro de la liquidez
debido al impacto masivo en el mercado del fuerte
aumento de yields y al tamafio puro de los activos LDI
britanicos.

FONDOS

REALIZADO DIRECTO

Algunos esquemas con una gran asignacion de
cobertura de pasivos tuvieron que vender activos
de crecimiento en lugar de activos de cobertura de
pasivos. En particular, las clases de activos preferidas
por todo el mundo en la ultima década, como el crédito
privado, las infraestructuras y el capital privado, no eran
liquidas. Evidentemente, no podian servir de garantia
en el fragor de estos dias; ademds, como su valor no
es facil de valorar a precios de mercado, es probable
que no hayan sufrido tanto como los activos de LDl o de
renta variable. Por lo tanto, es probable que su peso en
la asignacion sea ahora mucho mayor de lo deseado,
provocando problemas de reequilibrio.

Varios gestores inmobiliarios han tenido que limitar las
retiradas de los de los inversores en Reino Unido ante
el gran nimero de solicitudes de reembolso recibidas.
Algunos de estos activos (como la deuda privada o de
infraestructuras) se consideraron parte de los activos
de cobertura de pasivo. Esto podria ser cuestionado
dado su diferente comportamiento en relacién con los
activos LDI

De cara al futuro, la leccién aprendida para los equemas
de pensiones de la UE es que la liquidez puede pasar
a primer plano de forma repentina e imprevisible. Las
pensiones de la UE también pueden aprender del Reino

Amundi

ASSET MANAGEMENT

PATROCINADO | Investment

Managers



Unido que si las estrategias iliquidas no son obviamente
una buena fuente de cash, otras clases de activos
supuestamente liquidas como los bonos del tesoro -en
este caso los gilts- pueden mostrar una baja liquidez
cuando mas se necesita debido al impacto del mercado.

> Leccion 3

Hay que estar preparado para
encontrar soluciones de liquidez
innovadoras

En caso de que el colchén de efectivo sea insuficiente
para satisfacer las margin calls, un fondo de pensiones
puede extraer cash adicional de los activos de
crecimiento. La venta de estos activos suele implicar
el sacrificio de los rendimientos esperados del fondo
de pensiones. No obstante, para obtener liquidez sin
perder exposicidon a los activos growth, el fondo de
pensiones puede:

. Sustituir las inversiones en renta variable por contratos
de futuros. Esto es especialmente eficaz en el caso de
los fondos de renta variable pasivos, y puede hacerse
muy rapidamente una vez que el fondo de pensiones
haya establecido el acceso a los mercados de futuros.

. Realizar una operacion de recompra de algunos de los
activos del fondo de pensiones con un banco, con el fin
de obtener efectivo como colateral. Dependiendo de la
naturaleza de los activos, la negociacién del contrato
puede ser larga, y debe prepararse de antemano.

> Leccion &
éHa llegado el momento de
reconsiderar el tamano de los LDI?

El 30 de septiembre de 2022, IPE preguntd “;Adios,
LDI?"3. En efecto, cuando los inversores en pensiones
de la UE observan la tensa situacion de sus homadlogos
britanicos, pueden asustarse por la elevada volatilidad.
Sin embargo, es aconsejable mantener la cabeza
fria. El reciente cambio de régimen de los tipos no
s6lo aumenté la volatilidad, sino que también mejord
considerablemente los coeficientes de financiacion.

3 https://www.ipe.com/news/analysis-goodbye-ldi-too-early-to-
say/10062488.article
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Como la mayoria de las pensiones de la UE estaban
cortas en duracion frente a sus pasivos, el impacto de
los tipos en el mercado ayudd a superar el rendimiento
de los pasivos en una medida muy superior a la que
podrian tener los activos de crecimiento comun.

Por lo tanto, los mejores ratios de financiacion en los
niveles actuales de tipos y diferenciales pueden mostrar
una interesante oportunidad para revisar la division
entre LDI y activos de crecimiento. Al margen de las
turbulencias actuales, los fondos de pensiones pueden
aprovechar el cambio en el entorno de mercado para
reducir riesgo en su estrategia de pensiones desde un
punto de vista estratégico.

DISCLAIMER

Documento con fines Unicamente informativos. El presente
documento no constituye una oferta de venta, una solicitud de oferta
de compra ni una recomendacién de ningun valor ni de ningin otro
producto o servicio. Los valores, productos o servicios a los que
se hace referencia pueden no estar registrados para su venta ante
la autoridad competente en su jurisdiccion y no estar regulados o
supervisados por ninguna autoridad gubernamental o similar en
su jurisdiccion. La informacién contenida en este documento sélo
puede ser utilizada para su uso interno, no puede ser reproducida o
redistribuida en ninguna forma y no puede ser utilizada como base
o componente de ningun instrumento o producto financiero o indice.
Ademas, nada de lo contenido en este documento pretende ofrecer
asesoramiento fiscal, juridico o de inversion.

Salvo que se indique lo contrario, toda la informacién contenida en
este documento procede de Amundi Asset Management S.A.S. y es
a fecha de octubre 2022. La diversificacién no garantiza un beneficio
ni protege contra una pérdida. Este documento se proporciona “tal
cual”y el usuario de esta informacién. El usuario de esta informacién
asume todo el riesgo de cualquier uso que se haga de ella. Los datos
y andlisis histéricos no deben tomarse como indicacién o garantia
de ningun andlisis, prevision o predicciéon de rendimiento futuro. Las
opiniones expresadas en relacion con las tendencias econémicas y de
mercado son las del autor y no necesariamente las de Amundi Asset
Management S.A.S., y estan sujetas a cambios en cualquier momento
en funcién de las condiciones de mercado y de otro tipo, y no puede
garantizarse que los paises, mercados o sectores se comporten
como se espera. Estas opiniones no deben ser consideradas como un
consejo de inversion, una recomendacién de valores o una indicacién
de negociacién para cualquier producto de Amundi. La inversién
implica riesgos, incluidos los riesgos de mercado, politicos, de liquidez
y de divisas. En ningiin caso Amundi sera responsable de ningun dafio
directo, indirecto, especial, incidental, punitivo, consecuente (incluido,
sin limitacion, el lucro cesante) o de cualquier otro tipo debido a su
uso.

Documento emitido por Amundi Asset Management, “société par
actions simplifiée”- SAS con un capital de 1 143 615 555 euros -
Gestor de carteras regulado por la AMF con el numero GP04000036
- Sede social: 91-93 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

Investment

°
Amundi ¥
—— AYA Managers

ASSET MANAGEMENT



ENTIDADES
PARTICIPANTES

[POR ORDEN ALFABETICO]

BANSABADELL VIDA
BBVA AM

BESTINVER AM

CASER PENSIONES

CNP PARTNERS

FONDITEL

GVC GAESCO GESTION

IBERCAJA PENSION EGFP SA
LIBERBANK GESTION Y PENSIONES
MAPFRE VIDA PENSIONES
MUTUACTIVOS

RENTA 4 PENSIONES

RURAL PENSIONES

SANTA LUCIA VIDA Y PENSIONES
SANTANDER ASSET MANAGEMENT
VIDACAIXA

* Debido a operaciones corporativas la tasa de respuesta del panel en esta ocasion no fue del 100% por lo

que a efectos comparativos entre este periodo y los anteriores puede haber ligeras divergencias.
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RESULTADOS

4. Pertenece a un grupo bancario

MAR/21 41% 59%
NOV/21 41% 59%

(%]

MAY/22 50% 50%

=2
o

NOV/22 100%

2. Activos bajos gestién (en millones de euros)

MAR/21 12% 88% <700 MILLONES

o, 0,
NOV/21 12% 88% I 700 MILLONES < X
Ay e 8% <1.000 MILLONES

NOV/22 9% 91% >1.000 MILLONES

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

MAR/21 18% 29% 29% . 0% - 25%
NOV/21 18% 29% 18% . 25% - 50%
MAY/22 19% 25% 31% B 0% 7%

NOV/22 27% 75% - 100%

FONDOS Amundi ¥ 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 .
%}
S
= Asia Pacifico ex Japén '
<
2
& Japén
2
Pan Europa ex EMU [y
Eurozona -
L
Mercados Emerg. Latam
Norteamérica r
N . e .
w Asia Pacifico ex Japén
=)
< Japén
-
Pan Europa ex EMU
Mercados Emerg. Latam r
Norteamérica -
4 Asia Pacifico ex Japén F
g
@ Japén |
Pan Europa ex EMU .
Mercados Emerg. Latam ‘
Norteamérica _
7
Y Asia Pacifico ex Japén '
= . MAR/21
o .
O Japén
g - B o
Pan Europa ex EMU - . MAY/22
Eurozona ———————————————— NOV/22
' ' ' ' ' ' ] ] ] | \
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/22  MAY/22 NOV/21  MAR-21 ACTIVO AREA NOV/22  MAY/22 NOV/21  MAR-21
ACCIONES Eurozona 21,3% 21,3% 22,6% 21,9% LIQUIDEZ Eurozona 4,1% 6,9% 5,5% 5,9%
Pan Europa ex EMU 4,0% 2,1% 2,6% 2,6% Pan Europa ex EMU 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Japén 1,4% 1,3% 1,6% 1,6% Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Japon 1,6% 1,2% 1,1% 1,5% Asia Pacifico ex Japon 0,0% 0,1% 0,0% 0,0%
Norteamérica 10,5% 9,8% 10,8% 10,5% Norteamérica 0,5% 0,3% 0,3% 0,6%
Mercados Emerg. Latam 1,5% 1,8% 1,1% 1,1% Mercados Emerg. Latam 0,0% 0,0% 0,0% 0,3%
] ]
TOTAL ACCIONES 39,9% 37,6% 39,6% 39,0% TOTAL LIQUIDEZ 4,5% 7,3% 5,8% 6,8%
BONOS Eurozona 39,4% 41,2% 37,5% 38,2% ALTERNATIVOS  Eurozona 2,6% 3,3% 3,8% 2,7%
Pan Europa ex EMU 1,4% 1,4% 1,7% 1,6% Pan Europa ex EMU 0,9% 0,6% 0,5% 0,8%
Japén 0,0% 0,1% 0,1% 0,0% Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Japon 0,4% 0,4% 0,9% 0,5% Asia Pacifico ex Japon 0,2% 0,1% 0,4% 0,3%
Norteamérica 7,5% 5,5% 6,7% 6,9% Norteamérica 1,8% 1,5% 1,6% 1,6%
Mercados Emerg. Latam 1,6% 0,9% 1,3% 1,6% Mercados Emerg. Latam 0,1% 0,4% 0,4% 0,0%
TOTAL BONOS 50,2% 49,5% 48,2% 48,8% TOTAL ALTERNATIVOS 5,4% 5,9% 6,4% 5,4%
TOTAL 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
FONDOS Amundi Investment
REALIZADO PATROCINADO —— Y2 Managers
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5. Enreferencia a la cartera equilibrada global, por favor indique para cada una de las siguientes clases de
activo si la exposicidn de su portafolio esta infraponderada, neutral, o sobreponderada en relacién a

44%
55%
56% . SOBREPONDERADA
45%
. NEUTRAL
. INFRAPONDERADA

MAY/22 NOV/22 MAR/21  NOV/21 MAY/22 NOV/22

su benchmark interna

NOV/21 MAY/22 NOv/22 MAR/21 NOV/21

MAR/21  NOV/21  MAV/22  NOV/22 MAR/21
LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

ACCIONES BONOS

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

NOV/21 MAY/22 NOv/22 MAR/21  NOV/21 MAY/22 NOV/22

NOv/22 MAR/21  NOV/21  MAY/22  NOV/22 MAR/21
LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

MAR/21 NOV/21 MAY/22

ACCIONES

BONOS

7. Con una éptica de valoracién a corto plazo, ;considera que la renta variable en las siguientes areas
geogréficas esta“sobrecomprada”, sobrevendida”, o refleja una valoracién justa?
35%) PR o
45%
44%
10| 7% NINGUNA OPCION
36% AL RESPECTO

. SOBREVENDIDA

. VALORACION JUSTA

SOBRECOMPRADA

MAR  NOV MAY NOV MAR  NOV MAY NOV MAR  NOV MAY NOV MAR  NOV MAY NOV MAR NOV  MAY NOV MAR  NOV MAY NOV

21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22

EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACIFICO NORTEAMERICA MERCADOS
EXEMU EX JAPON EMERG. LATAM
L]
FONDOS patrocinano  Amundi ¥ 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, o0 mantenida sin cambios en los préximos tres meses

120 6% 6% 129 99 [l 6% 150 9% [l 6% 150y, 9% 6% § 9% 12%]13%,
18% 19% 18%
12% 6% 9% 6% 125% 12% 13%) 24%
25%) 18% [12%| 5 18% 18% o
) . o |awltoef o
% so0ef3% )
6%

. NO APLICABLE

. NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
MAR  NOV MAY NOV MAR  NOV MAY MAR NOvV MAY MAR NOV MAY MAR  NOV MAY MAR NOV MAY
21 21 22 22 21 21 22 21 21 22 21 21 22 21 21 22 21 21 22
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

6% | 6% 9%
6% | 6% 18% 19%
27% 29%
38%
9% 27% 530
(]
25% Ragt
6%
6%

9%
6%

. SOBREPONDERADA

. NO APLICABLE
NINGUNA OPCION

AL RESPECTO
NEUTRAL
INFRAPONDERADA
MAR  NOV ~ MAY  NOV MAR  NOV ~ MAY NOV MAR  NOV ~ MAY NOV MAR NOV  MAY NOV MAR NOV  MAY  NOV MAR  NOV ~ MAY NOV
2 a2 2 2 a2 22 2 a2 22 2 a2 22 2a a2 2 2 a2 22
DEUD.A DEUDA DEUDI} RF ASIA DEUDI}
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

6% | 6% o 6% ::7 6:;0 9%
6% o o 0 | 6% o
9% oy, l24% 2790 12% 9% 24%
8 20% 6% | 9% g 6% | 9% 31% 5607, 35%|31%] 360,
35% % | 24% 67%| 6o 47%
(X 6%
12%

NO APLICABLE
NINGUNA OPCION
AL RESPECTO
. REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
MAR NOV MAY NOV MAR NOV MAY  NOV MAR NOV MAY NOvV MAR NOvV MAY NOV MAR NOV MAY NOV MAR NOvV MAY NOV
21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22
DEUDA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUDA
FSpANA FIIRNZONA NORTFAMERICA PRIVADA FMFRGFNTF 1 ATINDAMERICA

ASSET MANAGEMENT
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141. Con una éptica de inversién global, scé6mo de probable piensa que es que los bonos tengan mejores retornos que
la renta variable en los doce préximos meses?

MAR/21 100% . IMPROBABLE
() 0, RETORNOS
NOV/21 76% 18% [ [N
MAY/22 69% 19% [N  [EIRETC
L EE o By
12. Seglin 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?
53% | 38%
VALORADO
CORRECTAMENTE
SOBREVALORADO
NINGUNA OPCION
AL RESPECTO
INFRAVALORADO
MAR NOV MAY NOV MAR NOV MAY NOV MAR NOV MAY NOV MAR NOV MAY NOV MAR NOV MAY NOV
21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22
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?

12% 24% 13%

71%
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

MAR/21 NOV/21 MAY/22 MOv/22

FONDOS Amundi 7% 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
MAR/21  NOV/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21  NOV/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21  NOV/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21  NOV/21 MAY/22 NOV/22
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.

MAR/21 12% 1% 47% l
NOV/21 24% 59% 18%
l NEUTRAL

INFRAPONDERADO

MAY/22 35% 35% 29%
45% SOBREPONDERADO

NOV/22 18%

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%

MAR/21 NOv/21 MAY/22 NOv/22

FONDOS i Investment
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47. ;Cudl es el porcentaje actual invertido en Activos Domésticos versus Activos Internacionales y su desglose

entre Renta Fija y Variable? (Insertar nimeros enteros sin decimales que sumen 100).

. ACTIVO INTERNACIONAL - RV

. ACTIVO INTERNACIONAL - RF
. ACTIVO DOMESTICO - RV

ACTIVO DOMESTICO - RF

MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOV/22

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

a activos domésticos.

MAR/21 18% 59% 24% INCREMENTAR
o
l INVARIABLE
MAY/22 13% 81% 6%
NOV/22 9% 73% 18% l REDUCIR
PREGUNTA DEL SEMESTRE

[1] En este entorno macro de subidas de tipos de interés, screes que el Growth va a sequir haciéndolo mejor

REALIZADO DIRECTO A SSET MANAGEMENT

que el Value?

9%

Si

NO
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20. A un afio vista piensa que aumentara o reducird su inversién en activos alternativos.

6%
59% 63%
e REDUCIRE
82% 82%
0,
%% :3:37)
%%
INVARIABLE
53%
41% 38%
29% AUMENTARE
18% 18%
0y
6% 12%
MAR/21 NOv/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21 NOv/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOv/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 NoOv/22
FONDOS HEDGE INMOBILIARIO MATERIAS PRIMAS CAPITAL RIESGO

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

6% [ 6% 9% 6% f 6% [ o0
24%
41%
47% 50%
64%
0,
4% [l 9% J100% 0 o0, 94% [ 94% [ 019
76%
0,
53% 59% 50%
36%

MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 MAY/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 MAY/22
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.

9% 6%
0y 0,
94% N 100% f 100% oo % ouvs J200% JJ200%
(]
24%
()
6% 6% e

REDUCIRE

INVARIABLE
AUMENTARE
MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOV/22
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)
(]
REALIZADO FONDO5 patrocinapo Amundi | Investment
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23. ;Invierten sus fondos actualmente en productos estructurados?

MAR/21 18% 82%

NOV/21 24% 76%

MAY/22 13% 88%

(4]

=2
o

NOV/22 18% 82%

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

mar/21 [0 76% 6% . INVARIABLE
NOv/2

MAY/22 l v
PP 27% 9% . °!

25. ;Usa derivados OTC en sus fondos gestionados con objeto de inversién?

MAR/21 29% 71%
NOV/21 29% 71%
MAY/22 25% 75%

(2}

=
o

NOV/22 27% 73%

26. Indique por orden de importancia que le da a cada componente de E-S-G en su estrategia de inversién, siendo 1
el mas importante.

100%

67%

33%
10

20

30

0%
ENVIROMENTAL GOBERNANZA SOCIAL

FONDOS Amundi ¥ Investment
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27. Actualmentey con lainformacién disponible, ;qué grado de satisfaccién tiene en su analisis de cada componente
de ESG?

100%
80%

60%

ALTO

N
. NOTABLE
N

ADECUADO

40%

20%
DESEARIA MAS O MEJOR INFORMACION

0% NO TENGO OPINION AL RESPECTO

ENVIROMENTAL GOBERNANZA SOCIAL

28. En el supuesto de que tuviera informacién suficiente en cada apartado, cuél es su preferencia para el anélisis de
inversiones, siendo 1 el mas preferido.
100%

75%

50%

25%

0%
TAXONOMIA SFDR PIAS EXCLUSIONES

29. Ordene su preferencia actual, con la informacién y metodologfas disponibles hoy, para su analisis de Fondos y
ETFs, siendo 1 el mas preferido.

100%
27%
18%

80%

N -
60% . 20
9% . 30
40%
40
50
20%
N -
0% . N/C
EET AGENCIAS, LABELS, METODOLOGIA INFORMES INFORMACION
SCORINGS, REGISTRATIONS Y/O COLECCION EXTERNOS PROPIA DE LA
RATINGS PROPIA SOBRE ESG GESTORA

FONDOS i Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO M | AA Mgnagers
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30. Actualmente y con la informacién disponible, qué minino commitment necesita de un Fondo para integrarlo en
productos con enfoque ESG.

100%
0,
80% 45%
60%
400 . MAS DEL 80%
(]
36% . 60% - 80%
20% . 40% - 60%
20% - 40%
0% MENOS DEL 20%
QUE PROMUEVEN  CON OBJETIVOS
CARACTERISTICAS INVERSIONES
AMBIENTALES Y/O SOSTENIBLES
SOCIALES

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

35% k{37
44%
53%
65%
75% | 73%
82%
65% 64%
56%
47%
35%
25% J 27%
18%

MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOV/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOv/22 MAR/21 NOv/21 MAY/22 NOV/22
ANALISIS Y CONTROL GESTION DE INVERSIONES SELECCION DE GESTORES/
DE RIESGOS Y ASIGNACION DE ACTIVOS FONDOS EXTERNOS

31. ;Cuél es el porcentaje de su cartera actualmente delegado a gestores/fondos externos versus
inversién directa?

100% -

75% -

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

259 - . 3-10% - 30%

4-1%-10%

50% -

5-<1%
0%-
MAR/21 NOv/21 MAY/22 NOV/22

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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33. ;Piensa que aumentara, disminuird o mantendréa invariable su inversién en gestores/fondos
externos en los préximos doce meses?

MAR/21 41% 12% 47%
NOV/21 35% 6% 59%
MAY/22 100%

NOV/22 27% 9% 64%

AUMENTARA

DISMINUIRA

MANTENDRA

34

Su relacién con las comisiones de control es actualmente

MAR/21 76% 24%

SATISFACTORIA

NOV/21 88% 12%
l INSATISFACTORIA

MAY/22 88% 13%

NOV/22 82% 18% l NO APLICA
35. ;Usa gesti6n pasiva (a través de ETFs, fondos indice, futuros) en la gestién de sus fondos?.

MAR/21 88% 12%

Sl
NOV/21 94% 6%
MAY/22 88% 13%
92% 9% "

NOV/22 91% 9%

36. Usa gestion pasiva en las carteras de sus fondos:
MAR/21 6% 94% MENOS QUE EL
SEMESTRE PASADO
NOV/21 18% 71% 12% IGUAL QUE EL
MAY/22 6% 75% SEMESTRE PASADO
MAS QUE EL
NOV/22 9% 64% SEMESTRE PASADO
37. Aumentara el uso de
0, 0,
MAR/21 65% 35% LA GESTION
NOV/21 65% 35% ACTIVA
0, 0,
MAY/22 56% 44% LA GESTION
NOV/22 64% 36% PASIVA
FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— %328 Managers
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38. ;Usa fondos cotizados en la gestién de su/s fondos de pensiones?

MAR/21 94% 6%

SI

NOV/21 76% 24%
MAY/22 75% 25%
NO
NOV/22 73% 27%
39. ;Espera hacer mayor uso de ETFs en este semestre que en el pasado?
MAR/21 24% 76%
Sl
NOV/21 41% 59%
MAY/22 19% 81%
NO

NOV/22 36% 64%

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

emergentes en el préximo afio

)
25% = ashe
oo 36% 35% | 35%
59%
)
75% i KT
59% 64% 65% | 65%
41%

MAR/21 NOv/21 MAY/22  NOV/22 MAR/21 NOV/21 MAY/22 NOV/22

Sl

NO

BOLSA EMERGENTE DEUDA EMERGENTE

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

MAR/21 82% 18% ANALISIS
CUALITATIVOS/
NOV/21 82% 18% SENTIDO COMUN
MAY/22 94% 6% MODELOS
NOV/22 73% 27% CUANTITATIVOS
42. Su apetito para la toma de mayores riesgos, con respecto al semestre pasado ha
MAR/21 76% 24%
AUMENTADO
NOV/21 24% 76%
MAY/22 25% 75%
DISMINUIDO
NOV/22 45% 55%
FoONDOS Amundi % Investment
REALIZADO PATROCINADO e AVA
DIRECTO ASSET MANAGEMENT v Managers
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43. ;Es méas optimista que el semestre pasado sobre la evolucién de la economfa en:

82%

18%

24%)
65%)
94%
76%o]
35%|
6%

MAR  NOV  MAY  NOV MAR  NOV  MAY NOV

MAR  NOV

MAR

Nov

MAY  NOV MAR  NOV  MAY

6% 6%
18%)
29%
9
7% 41%)
64% 59%o| 59%|
75%073%|
83 o 880 327 v
o o 88% 0919/
94%) 94%
82%
71%
o
53% 59%
36% 41% 41%)
25%[27%
13% 1300 5% 13%)

MAY  NOV

9%

NoV

35%
76%§75% 73%

65%) NO
26%§25%§27% s

MAR  NOV  MAY NOV

21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22 21 21 22 22
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?

MAR/21 35% 65%
sl
NOV/21 35% 65%
MAY/22 56% 44%
NO
NOV/22 56% 44%
45. En caso negativo, ¢planea incorporar su uso en los préximos doce meses?
MAR/21 29%
si
NOV/21 29%
MAY/22 25%
NO
NOV/22 18%
46. ;Qué grado de necesidad tiene de recibir reqularmente informacién especifica de ESG de las Gestoras?
100%
80%
60%
NO TENGO OPINION
40% APENAS SE PRECISA
BUENO TENERLO
20% DESEADO
INDISPENSABLE
0%
REGULATORIA: INFORME INFORME INFORMES LABELS, ENTREVISTA CON EVENTOS
EET, PROSP. MARKETING MARKETING DETALLADOS  PERTENENCIA GESTOR O CON
PRECONTRACTUAL, ESG ESG SOBRE ASPECTO A ESPECIALISTA GESTORA
ANUAL DE ESG GENERALES DETALLADOS CONCRETO ASOCIACIONES
(1-2 PAG) (DE 5 A 20 PAG) ESG (PRI,)
]
REALIZADO FONDOS patrocinapo Amundi Investment
DIHECTU ASSET MANAGEMENT Managers
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47. ;Qué grado de satisfaccién tiene con la informacién especifica de ESG recibida actualmente de las Gestoras?

100%
80%

60%
. NO PRECISO, NO OPINO

40% . SENSIBLEMENTE MEJORABLE

. SUFICIENTE

SATISFECHO

20%

MUY SATISFECHO
0%

REGULATORIA: INFORME INFORME INFORMES LABELS,  ENTREVISTACON  EVENTOS
EET, PROSP. MARKETING MARKETING DETALLADOS ~ PERTENENCIA GESTOR O CON
PRECONTRACTUAL, ESG ESG SOBRE ASPECTO A ESPECIALISTA GESTORA
ANUAL DE ESG GENERALES DETALLADOS CONCRETO ASOCIACIONES

(1-2 PAG) (DE 5 A 20 PAG) ESG (PRI,)

48. ;Cuales considera los 5 PIAs mas importantes para su analisis de inversiones? Indique al menos los 5 primeros,
siendo 1 el mas importante. El resto podra indicar N/A.
100%
75%

50%

25%

FONDOS Amundi 7% Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO —— AYA Managers
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50. ;Qué importancia le asigna a cada apartado de PIAs? Reparta 100 puntos entre las dos opciones, ntimeros
enteros sin decimales.

MEDIOAMBIENTALES

I SOCIALES

PREGUNTA DEL SEMESTRE

[2] éPiensa que en vista de la coyuntura actual (alta inflacién, desaceleracién, tipos, conflicto bélico) la
probabilidad del inicio de una recesién econémica en los préximos meses es alta?

100%

NO

El Barbmetro es una iniciativa de Fondos
Directo que se ha convertido en referencia
dentro del sector profesional de las
pensiones privadas.

Analiza en detalle decisiones de inversion
y tendencias en la industria.

FONDOS Amundi Investment
REALIZADO DIRECTO PATROCINADOD e Managers
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