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un entorno de crecimiento escaso, mientras que la
capitalizacion de las rentas procedentes de la deuda high
yield podria ofrecer mayor visibilidad en la rentabilidad
esperada. Con rentabilidades similares a la renta variable,
pero con una volatilidad menor, puede que valga la pena
tener en cuenta los bonos de alto rendimiento como

una alternativa a la renta variable, especialmente con la
incertidumbre reinante en los mercados.

Glosario

. Riesgo de impago: el riesgo de que un emisor no
pueda afrontar sus obligaciones de deuda.

. Deuda de alto rendimiento (high yield): también
conocidos como bonos «basura», estan emitidos
por empresas con una calificacion crediticia
inferior a la de sus homologas de grado de
inversion (Investment grade).

. Volatilidad: el grado de variacion de un precio para
un determinado titulo o indice de mercado. Por
regla general, cuanto mayor sea la volatilidad,
mayor riesgo tendra el titulo.

FONDOS
DIRECTO

REALIZADO

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 anélisis subjetivos y pueden ser modificados sin previo
aviso. No hay garantia de que los prondsticos se materialicen.

La informacién sobre terceros se proporciona tnicamente con fines
informativos. Los datos, analisis, previsiones y demas informacion
contenida en este documento se proporcionan sobre la base de la
informacion que conocemos en el momento de su elaboracion. 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, la fiabilidad presente y
futura o la integridad 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. o sus empresas filiales se acepta
unicamente si proviene de inversores que cumplan con los requisitos
de conformidad con el folleto y documentacion legal relacionada.

Usted asume el riesgo de la utilizaciéon de la informacién incluida
en este documento. La informacién 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, S.A.

La informacién aqui contenida esta dirigida Unicamente 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 reproduccion, total o parcial, de la
informacion 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 Puteaux, inscrita en el Registro Mercantil de Nanterre con
el ndmero 393 051 826. En otras jurisdicciones, 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 nimero 38 y con
domicilio en Paseo de la Castellana 93, Planta 6 - 28046 Madrid
(Madrid).

© AXA Investment Managers Paris, S.A. 2023. Todos los derechos
reservados.
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Aline Avzaradel
Gestora, Capital Group

Ideas principales

* El enfoque en la sostenibilidad de los dividendos es
fundamental, mientras que la trayectoria de reparto
de dividendos puede ofrecer informacion sobre el
nivel de compromiso de las compaiias.

* Historicamente, las compaiiias que recortan
dividendos han registrado peores resultados que
las empresas que reparten dividendos de forma
constante y las compaiiias con dividendos en
crecimiento. El hecho de anticiparse a los recortes
de dividendos para poder evitarlos puede contribuir
a proteger la rentabilidad total de la cartera.

* Un horizonte de inversion a largo plazo ofrece una
importante ventaja para aprovechar el poder de
la capitalizacion, sobre todo en las compaiiias de
calidad.
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PERSPECTIVAS DE INVERSION

Dividendos
sostenibles:

la busqueda de
la calidad y la
prudencia

Cuando la inflacion se desbocé en la década de 1970,
en torno a la mitad de la rentabilidad total del indice S&P
500 procedia de los ingresos por dividendos, mientras
gue entre los afios 1926 y 2021 esta proporcion era de
aproximadamente una tercera parte’. Con la batalla
contra la inflacion aun en marcha en un entorno de
inestabilidad del sector bancario, las oportunidades

de inversion en dividendos podrian aumentar en
importancia e influir en gran medida en la rentabilidad
total.

En esta entrevista, Aline Avzaradel, gestora de la
estrategia Capital Income Builder de Capital Group, nos
explica su enfoque en sostenibilidad de los dividendos y
nos habla sobre la necesidad de evitar a las compafiias
gue reducen sus dividendos, que pueden debilitar el
potencial de rentabilidad a largo plazo de una cartera de
inversion.

Los mercados registraron grandes
cambios el afio pasado.
¢Qué esperas que ocurra en 2023?

Las fuertes subidas de tipos de interés que se
produjeron en Estados Unidos en 2022 provocaron un
reajuste de las valoraciones, sobre todo en aquellas
compafias cuya capitalizacion de mercado dependia en
mayor medida de su valor terminal®.

" Informacién a 23 septiembre 2021. Desde abril 1926 a junio 2021. Fuente: indices S&P Dow Jones LLC.
2 El valor terminal, o valor estimado de los flujos de caja futuros mas alla del periodo de proyeccién, disminuye cuando aumenta el coste del capital.
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La inflacion podria haber alcanzado ya su nivel maximo en algunas
partes del mundo, pero se mantiene en niveles elevados

Variacién interanual del indice de Precios al Consumo (%)
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Informacion a 31 diciembre 2022. Fuente: Refinitiv Datastream

El agresivo endurecimiento monetario puesto en marcha
por la Reserva Federal podria provocar una ralentizacion
del PIB nominal en Estados Unidos. En mi opinidn, la

proxima caida de los mercados podria venir impulsada por

un ciclo de revision a la baja de las ganancias por accion
ante la ralentizacion del crecimiento de los ingresos.

«EN ESTADOS UNIDOS PODRIA PRODUCIRSE
UN “ATERRIZAJE SUAVE” EN UN ESCENARIO
DE DESACELERACION DE LA INFLACION Y
SOLIDEZ DEL MERCADO LABORAL, PERO
ALCANZAR ESTE EQUILIBRIO PUEDE
RESULTAR COMPLICADO».

La Reserva Federal ha dejado claro que su prioridad es
reducir la inflacion. Aunque es probable que la inflacion
haya alcanzado ya su nivel maximo en Estados Unidos,
el ritmo de desinflacién continda siendo incierto. Uno de
los riesgos potenciales al que estoy prestando especial
atencion es a la posibilidad de que la inflacion acabe
siendo mas persistente de lo esperado. En Estados
Unidos podria producirse un «aterrizaje suave» en un
escenario de desaceleracion de la inflacion y solidez

del mercado laboral, pero alcanzar este equilibrio puede
resultar complicado.

FONDOS
DIRECTO
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¢Como estas posicionando la cartera
en el actual entorno de mercado?

En 2022 reduje el nivel de riesgo de todas mis
inversiones; recorté o eliminé las posiciones que
presentaban mayores riesgos bajistas en un entorno
de recesion y este afio he comenzado a reasignar el
efectivo. En el sector de tecnologia de la informacion
he reducido la exposicion a las compafiias de
semiconductores y la he aumentado a las compafiias
tecnologicas con caracteristicas defensivas y
valoraciones atractivas. No obstante, mantengo un
enfoque de prudencia en el sector ante el aumento de la
competencia y el potencial riesgo normativo.

Si tenemos en cuenta los riesgos potenciales a los que
pueden enfrentarse los beneficios empresariales en

un entorno de ralentizacion de la economia mundial,
mi objetivo es identificar compafiias con modelos de
negocio mas defensivos o aquellas para las que el
mercado ya descuenta un importante reajuste de los
beneficios.

CAPITAL
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Evaluacion de los riesgos y la calidad de los dividendos a partir de la trayectoria

de reparto de dividendos

Trayectoria de reparto
de dividendos

. Dividendos

. Cobertura por de los

intereses
Capacidad
de pago

. Apalancamiento de los

. Cobertura del flujo
de caja libre

. Calidad, ciclicidad
volatilidad de los
beneficios

de los

Fuente: Capital Group

. Continuidad

repartos y del
crecimiento

dividendos

. Recorte o
cancelacion

dividendos

. Respaldo al
reparto
de dividendos por
parte del consejo
y el equipo
directivo

Disposicion
de pago
. Prioridades de
asignacion del
capitaly
trayectoria

Puede consultar el documento «Compaiias que aumentan sus dividendos: el ingrediente secreto del crecimiento sostenible» para conocer el
exhaustivo proceso de calificacién de dividendos desarrollado por el equipo de Andlisis Cuantitativo de Capital Group.

La sostenibilidad de los dividendos
y la evaluacién de los riesgos son
una parte importante del proceso
de inversion. ;Podrias explicarnos
algo mas sobre estos aspectos de tu
enfoque de inversién?

La experiencia me ha ensefiado que el santo grial de la
inversion en dividendos esta en buscar un rendimiento
atractivo con perspectivas de crecimiento sélido y
estable de los dividendos. Una parte importante es la
sostenibilidad de los dividendos. Es decir, la capacidad
y la disposicion de una compafiia para repartir
dividendos.

La clave para invertir en dividendos a largo plazo es
el crecimiento sostenible, no el crecimiento elevado.
Un crecimiento de los dividendos demasiado rapido
puede dar lugar a un desequilibrio de los balances y
los repartos de dividendos. Aquellas compafiias que
pueden aumentar de forma constante sus dividendos
a lo largo de un periodo de tiempo suelen ser también

FONDOS
DIRECTO

REALIZADO

las que son capaces de incrementar sus beneficios y
sus flujos de caja en diferentes condiciones y ciclos
de mercado. La farmacéutica AbbVie, por ejemplo, ha
ido aumentando de forma continuada sus dividendos
desde que fue fundada en 2013 a partir de una escision
de Abbott Laboratories.
«LA CLAVE PARA INVERTIR EN
DIVIDENDOS A LARGO PLAZO ES EL

CRECIMIENTO SOSTENIBLE, NO EL
CRECIMIENTO ELEVADO».

Esta perspectiva me ayuda a centrarme en las
compafifas adecuadas y a evitar las trampas de valor.

El diagrama que aparece a continuacion ilustra la forma
en la que evaluo la sostenibilidad de los dividendos.

La interseccion del diagrama muestra la trayectoria

de reparto de dividendos de una compafiia, que refleja
tanto su capacidad para repartir dividendos como el
compromiso de su equipo directivo para repartir y hacer
crecer sus dividendos de forma constante a lo largo del
tiempo en diversos ciclos de mercado.
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El hecho de evitar a las companias que han reducido sus dividendos
puede contribuir a proteger la rentabilidad total de una cartera

Rentabilidad total anualizada
De 1989 a 2022, indexada a 100

RENDIMIENTO VOLATILIDAD
Compaiiias con dividendos en crecimiento 9,3% 14,5%
Universo global 7,8% 15,8%
Compaiiias sin cambios en sus dividendos 71% 15,8%
Compaiias que han reducido sus dividendos 6,1% 17,5%
Compaiiias que no reparten dividendos 4,0% 19,7%

Las rentabilidades obtenidas en el pasado no garantizan rentabilidades futuras.

Datos desde el diciembre 1989 a diciembre 2022. La rentabilidad se basa en la media ponderada de la rentabilidad total en USD (con los dividendos
brutos reinvertidos) de un universo global de empresas. Dicho universo estd compuesto por las 1000 empresas mas grandes de los indices S&P BMI
Global de América del Norte (ponderacién del 50%), Europa (25%), Japdn (10%) y las 500 empresas mas grandes de los mercados emergentes (10%) y
Asia Pacifico sin Japon (5%) desde diciembre de 1989 a diciembre de 2004 y las 1000 empresas mas grandes de los indices MSCI IMI de América del
Norte, Europa y Japdén y las 500 empresas mas grandes de mercados emergentes y Asia Pacifico sin Japdn. Los componentes del universo de inversion
se reequilibran trimestralmente. La volatilidad refleja la desviacién estdndar de la rentabilidad total mensual. Fuente: QRA, Factset, Compustat,

Worldscope, MSCI

El riesgo de recorte y suspension
de los dividendos puede aumentar
en tiempos de tension econdmica.
¢Como gestionas dicho riesgo en la
cartera de inversion?

El hecho de anticiparse a los recortes de dividendos
para poder evitarlos no solo permite proteger la
generacion de rentas de una cartera, sino que también
influye en la rentabilidad total, ya que, histéricamente,
las compafiias que recortan dividendos suelen registrar
peores resultados que las empresas que reparten
dividendos de forma constante y las compafiias con
dividendos en crecimiento (véase tabla).

Tengo siempre presente una lista de posibles riesgos.
Uno de ellos se refiere a las calificaciones crediticias. En
este sentido, los equipos directivos de las compafias
pueden optar por recortar los dividendos para proteger
la calificacion crediticia o por restaurar la confianza para
reducir el riesgo de refinanciacion. Los problemas en los
balances pueden surgir en primer lugar en los mercados
de renta fija, sobre todo en tiempos de crisis.

FONDOS
DIRECTO

REALIZADO

Algunas operaciones importantes, como las fusiones
y adquisiciones o las escisiones, pueden llevar a las
compafiias a recortar dividendos para acelerar la
amortizacion de la deuda o a reajustar su politica de
dividendos. En lo que se refiere al riesgo normativo, las
autoridades pueden intervenir para limitar o suspender
el reparto de dividendos, tal y como ocurrio con los
bancos europeos en el peor momento de la pandemia
de COVID-19. Los cambios en los equipos directivos
también pueden provocar la modificacion de la politica
de dividendos de la compafiia.

«EL HECHO DE ANTICIPARSE A LOS
RECORTES DE DIVIDENDOS PARA PODER
EVITARLOS NO SOLO PERMITE PROTEGER
LA GENERACION DE RENTAS DE UNA
CARTERA, SINO QUE TAMBIEN INFLUYE EN
LA RENTABILIDAD TOTALn».

Tengo una lista que voy actualizando con todos los
recortes o cancelaciones de dividendos que se producen
por circunstancias inesperadas, informacion que puede
resultarme Util a la hora de evaluar posibles riesgos
futuros. Aun en el caso de que una compafiia cumpla con
todos los requisitos en lo que se refiere a su capacidad y
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su disposicion para repartir y hacer crecer sus dividendos
y tenga una trayectoria excelente de pago de dividendos,
hay otros factores que debemos tener en cuenta.

Muchos recortes de dividendos se han producido en
compafiias que hasta el Ultimo minuto mostraban su
compromiso y su capacidad para repartir dividendos.
Aunque el didlogo con la compafiia en este sentido

es importante, también analizamos de forma activa

los escenarios en los que una empresa podria decidir
recortar sus dividendos para calibrar la informacién que
estamos recibiendo. La composicion del consejo de
administracion constituye una parte importante de este
proceso, ya que el consejo es, en Ultima instancia, el que
decide el pago de los dividendos.

¢Qué otras cuestiones tienes en cuenta
a la hora de construir tu cartera?

La construccion de mi cartera de inversion se basa en el
analisis fundamental compafifa a compafifa. Comienzo
tratando de entender los fundamentales de una
empresa, y posteriormente su valoracion.

FONDOS
DIRECTO

REALIZADO
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Ademas de centrarme en la sostenibilidad de los
dividendos y en una politica de dividendos bien definida,
también trato de identificar compafiias que ofrezcan
una rentabilidad atractiva, preferiblemente al alza, una
sélida generacién de flujo de caja libre y una buena
estrategia de asignacion del capital, asi como aquellas
empresas que operan en una buena estructura sectorial
y que cuentan con ventajas competitivas sostenibles.

Estas son las caracteristicas ideales de toda inversion,
pero, en realidad, es dificil construir una cartera con
inversiones que cumplan todos los criterios deseados.
Las valoraciones de las companias de calidad no suelen
estar baratas, pero creo que el precio de mercado no
refleja el poder de la capitalizacion.

Es posible que, dentro de unos afios, las acciones de
estas compafiias no sean tan caras como parecen, y
nuestro horizonte de inversion a largo plazo ofrece una
importante ventaja para aprovechar el atractivo efecto
de la rentabilidad compuesta.

CAPITAL
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También invierto en titulos de renta fija para lograr los
objetivos de generacion de rentas de la cartera. La
inversion en convertibles, similar a la inversion en otros
titulos de renta fija, puede ofrecer cierta proteccion

en periodos de caida, asi como un cierto grado de
participacion en el rendimiento de la renta variable.

Aline Avzaradel es gestora de renta variable de
Capital Group. Cuenta con 20 afos de experiencia
en el sector de la inversion y lleva 18 trabajando
en Capital Group. A lo largo de su trayectoria en
Capital Group ha trabajado también como analista
de renta variable, cubriendo las compafiias de
seguros estadounidenses, asi como el sector textil
y las empresas de alimentos envasados y bebidas
no alcohdlicas. Antes de incorporarse a Capital
Group, Aline trabajé en Nueva York como analista
de banca de inversion en Morgan Stanley. Tiene un
MBA por la Stanford Graduate School of Business
y es licenciada en Economia y Matematicas por

el Barnard College, donde se gradud summa cum
laude, y es miembro de la sociedad honorifica Phi
Beta Kappa. Tiene su oficina en San Francisco.

FONDOS
DIRECTO

REALIZADO

La presente informacion se proporciona Unicamente a efectos
informativos y no constituye una oferta, ni una solicitud para formular
una oferta, ni una recomendacion de compra o venta de los valores o
instrumentos mencionados en el presente documento.

Factores de riesgo que han de tenerse en cuenta antes de invertir:

« El presente material no pretende ofrecer ningtin tipo de asesoramiento
de inversién ni constituye una recomendacion personal.

« El valor de las inversiones y las rentas generadas por las mismas
pueden subir o bajar y es posible que los inversores no recuperen los
importes invertidos inicialmente.

* Las rentabilidades obtenidas en el pasado no constituyen indicacion
alguna de rentabilidades futuras.

* Si se produce un fortalecimiento de la divisa en la que invierte el
inversor frente a la divisa de las inversiones subyacentes del fondo,
el valor de la inversion disminuira. El objetivo de la cobertura de
divisas es limitar este efecto, pero no existe garantia de que la
cobertura tenga un éxito total.

* Pueden existir riesgos relacionados con la inversion en renta fija, en
mercados emergentes o en titulos de deuda de alto rendimiento. Los
mercados emergentes son volatiles y pueden presentar problemas
de liquidez.

Las declaraciones atribuidas a una persona concreta representan las
opiniones de dicha persona en la fecha de la publicacién, y no reflejan
necesariamente las opiniones de Capital Group o de sus filiales. Aunque
Capital Group ha hecho todo lo posible para obtener la informacién de
fuentes que considera fiables, Capital Group no declara ni garantiza en
modo alguno la precisién, fiabilidad e integridad de dicha informacién.
Este material es de caracter general, no pretende ofrecer ningun tipo
de asesoramiento de inversion, fiscal o de cualquier otra naturaleza, ni
constituye una oferta ni una solicitud de compra o venta de valores. No
tiene en cuenta los objetivos, la situacion financiera ni las necesidades
del inversor. Antes de hacer uso de la informacioén ofrecida, el inversor
debera valorar si esta resulta apropiada en funcién de sus objetivos de
inversion, su situacion financiera o sus necesidades.

El presente material, emitido por Capital International Management
Company Sérl (en lo sucesivo, «CIMC»), 37 avenue J.F. Kennedy, L-1855,
Luxemburgo, se distribuye Unicamente a efectos informativos, salvo
especificacion en contrario. CIMC estd regulada por la Commission
de Surveillance du Secteur Financier (CSSF, regulador financiero de
Luxemburgo) y es una filial de Capital Group Companies, Inc. (Capital
Group).

En el Reino Unido, la presente comunicacion ha sido emitida por Capital
International Limited, (entidad autorizada y regulada por la Autoridad
de Conducta Financiera en el Reino Unido, Financial Conduct Authority),
filial de Capital Group Companies, Inc. (Capital Group).

En Suiza, la presente comunicacion ha sido emitida por Capital
International Sarl, (entidad autorizada y regulada por la Autoridad Suiza
de Supervisién de Mercados Financieros (FINMA), filial de Capital
Group Companies, Inc.

En Hong Kong, la presente comunicacion ha sido preparada por Capital
International, Inc., miembro de Capital Group, sociedad constituida
en California, Estados Unidos de América. La responsabilidad de los
miembros es limitada.

En Singapur, la presente comunicacién ha sido preparada por Capital
Group Investment Management Pte. Ltd., miembro de Capital Group,
constituida en Singapur.

En Australia, la presente comunicacién ha sido emitida por Capital
Group Investment Management Limited (ACN 164 174 501 AFSL No.
443 118), miembro de Capital Group, con domicilio social en Level 18,
56 Pitt Street, Sydney NSW 2000 Australia.

Todas las marcas de Capital Group son propiedad de The Capital Group
Companies, Inc. o de alguna filial radicada en Estados Unidos, Australia
u otro pais. El resto de las razones sociales o denominaciones de
productos mencionados constituyen marcas o marcas registradas de
sus respectivas empresas.

© 2023 Capital Group. Todos los derechos reservados. Todos los
derechos reservados WF4107167 EAAU
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ENTIDADES
PARTICIPANTES

[POR ORDEN ALFABETICO]

BANSABADELL VIDA
BBVA AM

BESTINVER AM

CASER PENSIONES

FONDITEL

GVC GAESCO GESTION

IBERCAJA PENSION EGFP SA
MAPFRE VIDA PENSIONES
MUTUACTIVOS

RENTA 4 PENSIONES

RURAL PENSIONES

SANTA LUCIA VIDA Y PENSIONES
SANTANDER ASSET MANAGEMENT
VIDACAIXA

* Debido a operaciones corporativas, no todas las gestoras pudieron contribuir este semestre a la encuesta
y los resultados, en algunos casos, pueden no ser totalmente comparables con semestres anteriores.
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RESULTADOS

1.

Pertenece a un grupo bancario

NOV/21 41% 59%
S
MAY/22 50% 50%
NOV/22 55% 45%

NO
ABR/23 50% 50%

™

Activos bajos gestion (en millones de euros)

NOV/21 12% 88% <700 MILLONES

9 0
vz — 87% I 700 MILLONES <X
NOV/22 9% 91% <1.000 MILLONES
ABR/23 10% 90% . >1.000 MILLONES

w

REALIZADO

Divisién entre individual del total (individual méas empresas mas asociado)
NOV/21 18% 29% 18% B oo
MAY/22 19% 25% 31% B > -so%

NOV/22 27% . 50% - 75%

ABR/23 20% 75% - 100%

FONDOS Investment CAPITAL
DIRECTO PATROCINARG  E7aY Managers GROUP”
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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

-—--—
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S
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2
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2
Pan Europa ex EMU t
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Mercados Emerg. Latam
Norteamérica l
N . e . 1
w Asia Pacifico ex Japon
3
s Japoén
Pan Europa ex EMU
Eurozona —
Mercados Emerg. Latam :
Norteamérica ‘
4 Asia Pacifico ex Japén r
g
@ Japén !
Pan Europa ex EMU .
Eurozona e
Mercados Emerg. Latam B
Norteamérica _
7]
£ Asia Pacifico ex Japén l
e . NOV/21
o .
Q Japén .
g . MAY/22
Pan Europa ex EMU L . NOV/22
Eurozona e ABR/23
| | | ] | | i | | | \
0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0% 25,0% 30,0% 35,0% 40,0% 45,0% 50,0%
ACTIVO AREA ABR/23  NOV/22  MAY/22  NOV/21 ACTIVO AREA ABR/23  NOV/22  MAY/22  NOV/21
ACCIONES Eurozona 23,8% 21,3% 21,3% 22,6% LIQUIDEZ Eurozona 3,6% 4,1% 6,9% 5,5%
Pan Europa ex EMU 4,0% 4,0% 2,1% 2,4% Pan Europa ex EMU 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Japén 2,0% 1,4% 1,3% 1,6% Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Jap6n 1,0% 1,4% 1,2% 1,1% Asia Pacifico ex Japén 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%
Norteamérica 11,2% 10,5% 9,8% 10,8% Norteamérica 0,4% 0,5% 0,3% 0,3%
Mercados Emerg. Latam 1,6% 1,5% 1,8% 1,1% Mercados Emerg. Latam 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
TOTAL ACCIONES 43,6% 39,9% 37,6% 39,6% TOTAL LIQUIDEZ 4,0% 4,5% 7,3% 5,8%
BONOS Eurozona 37,2% 39,4% 41,2% 37,5% ALTERNATIVOS  Eurozona 2,5% 2,4% 3,3% 3,8%
Pan Europa ex EMU 1,6% 1,4% 1,4% 1,7% Pan Europa ex EMU 1,4% 0,9% 0,6% 0,5%
Japén 0,1% 0,0% 0,1% 0,1% Japén 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Asia Pacifico ex Japén 0,7% 0,4% 0,4% 0,9% Asia Pacifico ex Japén 0,0% 0,2% 0,1% 0,4%
Norteamérica 7,1% 7,5% 5,5% 6,7% Norteamérica 1,7% 1,8% 1,5% 1,6%
Mercados Emerg. Latam 0,5% 1,6% 0,9% 1,3% Mercados Emerg. Latam 0,0% 0,1% 0,4% 0,4%
TOTAL BONOS 47,0% 50,2% 49,5% 48,2% TOTAL ALTERNATIVOS 5,6% 5,6% 5,9% 6,4%
TOTAL 100,0% 100,0%  100,0%  100,0%
REALIZADO FO"DOS PATROCINADO lnveStment

DIRECTO e.3¥ Managers GROUP”
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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 exposicién de su portafolio esta infraponderada, neutral, o sobreponderada en relacién a

su benchmark interna

. SOBREPONDERADA

. NEUTRAL

. INFRAPONDERADA

ABR/23 NOV/21  MAY/22  NOV/22  ABR/23 NOV/21  MAY/22  NOV/22  ABR/23
LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOv/21 MAY/22 NOV/22

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

ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOv/22 ABR/23 NOv/21 MAY/22 NOv/22 ABR/23 NOv/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23

LIQUIDEZ ALTERNATIVOS

NOV/21 MAY/22 NOv/22

ACCIONES BONOS

. Con una 6ptica de valoracién a corto plazo, sconsidera que la renta variable en las siguientes areas
7. C tica de val to plazo, ¢ d L t ble en | t
geogréficas esta“sobrecomprada”, sobrevendida”, o refleja una valoracién justa?

29%| 25% g
45%
4% el
47% NINGUNA OPCION
36%

AL RESPECTO
. SOBREVENDIDA

. VALORACION JUSTA

SOBRECOMPRADA
NOV MAY NOV ABR NOv MAY NOV ABR NOV MAY NOV ABR NOV MAY NOvV ABR NoOV MAY NoOv ABR NOV MAY NOV ABR
21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23
EUROZONA PAN EUROPEA JAPON ASIA PACIFICO NORTEAMERICA MERCADOS
EXEMU EX JAPON EMERG. LATAM
FoONDOS Investment CAPITAL
REALIZADO PATROCINADO -
DIRECTO :.a¥ Managers GROUP
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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

6% [ 6% 9% 129 9% |10% 129 9% 6% { 9% 12%}13%
0, 0, : 0,
25% 40% 40% 18%| 20% 12%) 18% 20% 18%
6% o/, §19% 9%
) 53%) 26%) 9% l10%

. NO APLICABLE

. NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
NOvV MAY NOV ABR NOV MAY  NOV ABR NOV MAY NOV  ABR NOv MAY NOV  ABR NOV MAY NOV ABR NOV MAY NOV ABR
21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23
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

9% [10% 10%
6% 18%]20% 19% 18%
27%030%
41%| 69 20% 38%
o 6% 9% 4000 271% —_
0, 25%
9% 1) 0o : 36%|50%
6%
6% 2

. SOBREPONDERADA

. NO APLICABLE
NINGUNA OPCION

6%

AL RESPECTO
NEUTRAL
INFRAPONDERADA
NOV  MAY NOV  ABR NOV  MAY NOV  ABR NOV  MAY NOV  ABR NOV MAY NOV  ABR NOV MAY NOV  ABR NOV MAY NOV  ABR
21 2 2 23 2 2 2 23 2 2 2 23 2 2 2 23 2 2 2 23 an 2 2 23
DEUQA 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

24% o
2Ly 36%|

6% 50%
6%

10% ::f' ::7 9% [10%
o o
27%]10% 6% | 9%

30%

9% |10% [l 6% | 6% | 9% |10% [l 1295
6%
9% |10% 6% | 9% |10%
35% 26%

12%

35%)|31%|369%
50%
6%

NO APLICABLE
NINGUNA OPCION
AL RESPECTO
REDUCIR
INVARIABLE
INCREMENTAR
NOV MAY NOV ABR NOV MAY  NOV ABR NOV MAY NOV ABR NOV MAY NOvV ABR NOvV MAY NOV ABR NOV MAY NOV ABR
21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23
DEUQA DEUDA DEUDA RF ASIA DEUD/}
FSPANA FIIRNZONA NORTFAMFRICA PRIVADA FMFRGFNTF 1 ATINODAMFRICA
REALIZADO FONDOS PATROCINADO o Investment CAPITA,IM‘
DIRECTO 3% Managers GROUP
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14. Con una éptica de inversién global, s;cé6mo de probable piensa que es que los bonos tengan mejores retornos que
la renta variable en los doce préximos meses?

MAY/22 69% 13% 19% . MUY SIMILARES
ABR/23 50% 20% 30% RlLNRGELéﬁ/ExC%mON

12. Segin 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

NOV MAY NOV ABR NOV MAY NOV ABR NOV MAY NOV ABR Nov MAY NOV ABR NoOV MAY NOV ABR
21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23 21 22 22 23

EURO usD LIBRA ESTERLINA YEN CHF

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

24% 13%

53%
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
NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23
FONDOS Investment CAPITAL
REALIZADO DIRECTO PATROCINADO AV Managers GROUP"
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o diferencial) de la renta fija privada con respecto a la deuda publica esta actualmente:

60%

50%

40%

NOV/21 MAY/22 NOv/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOvV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23

EUROPA NORTEAMERICA EMERGENTES ASIA EMERGENTES LATINOAMERICA

14. Para cada una de las siguientes areas geograficas, piensa que la valoracién relativa (en términos de “spread”

NINGUNA OPCION
AL RESPECTO

INFRAVALORADA

VALORADA
ADECUADAMENTE

SOBREVALORADA

relacién a su benchmark interno.

Nov/21 24% 59% 18%
MAY/22 (3] 44% 50%
NOV/22 18% 36% 45%
NOv/22 20% 60% 20%

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

INFRAPONDERADO

l NEUTRAL

SOBREPONDERADO

REALIZADO

a nivel agregado de la cartera globalmente gestionada?

NO APLICABLE

99% - 99,99%

95% - 98,99%

90% - 94,99%

<90%

NOv/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23

FONDOS Investment
DIRECTO PATROCINADO Y Managers

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

CAPITAL
GROUP”
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47. ;Cuél 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

NOv/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23

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

NOv/21 6% 71% 24% INCREMENTAR
MAY/22 13% 81% 6%

l INVARIABLE
NOV/22 9% 73% 18%

ABR/23 10% 80% 10%

. REDUCIR

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

REDUCIRE
:1:37
80%
INVARIABLE
AUMENTARE
6% 20% 12% 10%
NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23
FONDOS HEDGE INMOBILIARIO MATERIAS PRIMAS CAPITAL RIESGO
FONDOS Investment CAPITAL
REALIZADO PATROCINADO i
DIRECTO :.a¥ Managers GROUP
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21. En lo que respecta a fondos de inversién alternativa indique si tiene actualmente posiciones en

6% 9% J 20% 6% N 6% B oy, W 10%
41%
50% 50%
64%
0,
9% 1°°% X 9105 [ s0% 9% W 94% W 919%
]
59%
50% 50%
36%
NO

NOv/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOv/21 MAY/22 MAY/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 MAY/22 ABR/23
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%
100% [ 200% [ 91% [ 90% o4 J200% JJ200% | 100%
10% 13%

REDUCIRE

INVARIABLE
AUMENTARE
NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23
FONDOS HEDGE PUROS FONDOS DE FONDOS HEDGE FONDOS HEDGE REGULADOS
(NEWCITS)

23. ;Invierten sus fondos actualmente en productos estructurados?

NOv/21 24% 76%

MAY/22 13% 88%

NOV/22 18% 82%
ABR/23 20% 80%

FONDOS Investment CAPITAL
REALIZADO DlHECTO PATROCINADO AY/ Managers ‘ GROUPW
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24. ;Cree que aumentard su exposicién a productos estructurados en los préximos doce meses?

VIR 12% 82% 6% INVARIABLE

MAY/22 31% 63% 6% .
NO

NOV/22 27% 64% 9%

LA 20% 70% 10% S|

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

NOV/21 29% 71%
S|
MAY/22 25% 75%
NOV/22 27% 73%

NO
ABR/23 20% 80%

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.

NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23

ENVIROMENTAL GOBERNANZA SOCIAL

27. Actualmente y con lainformacién disponible, ;qué grado de satisfaccién tiene en su andlisis de cada componente

de ESG?

ALTO
NOTABLE
ADECUADO

DESEARIA MAS O MEJOR INFORMACION

NO TENGO OPINION AL RESPECTO

NOv/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23

ENVIROMENTAL GOBERNANZA SOCIAL

REALIZADO FONDOS PATROCINADO Investment

DIRECTO :.a¥ Managers

CAPITAL
GROUP”
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28. En el supuesto de que tuviera informacién suficiente en cada apartado, cual es su preferencia para el analisis de
inversiones, siendo 1 el mas preferido.

18% @ 40%

NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23

TAXONOMIA SFDR PIAS

NOV/22 ABR/23

EXCLUSIONES

29.

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

t.24 Managers GROUP”

10%
18% 18% 18% [| 20%
NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOv/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23
EET AGENCIAS, LABELS, METODOLOGIA Y/O INFORMES INFORMACION PROPIA
SCORINGS, RATINGS REGISTRATIONS COLECCION PROPIA EXTERNOS SOBRE ESG DE LA GESTORA
REALIZADO EPRHE[[]:(.JI% PATROCINADO Investment ‘ CAPITAL
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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.

45%
. MAS DEL 80%
6% I 502 - s0%
B 0% - 60%
20% - 40%
MENOS DEL 20%
NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23
QUE PROMUEVEN CON OBJETIVOS
CARACTERISTICAS INVERSIONES

AMBIENTALES

SOSTENIBLES

Y/0 SOCIALES

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

35% 36% 35% 36% o
4% - 4% o |
65%
75% [ 73%
65% 64% 65% 64% o
56% ° 56% o 6%
35%
25% [ 27%

NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23 NOV/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23

ANALISIS Y CONTROL GESTION DE INVERSIONES
DE RIESGOS Y ASIGNACION DE ACTIVOS

SELECCION DE GESTORES/
FONDOS EXTERNOS

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

100% -

75% -

50% -

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

4-1% -10%

25% -

5-<1%
0%-

NOv/21 MAY/22 NOV/22 ABR/23

FONDOS
DIRECTO

CAPITAL
GROUP”

REALIZADO

PATROCINADO Investment

t.a8 Managers
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33. ;Piensa que aumentara, disminuird o mantendré invariable su inversién en gestores/fondos
externos en los préximos doce meses?

NOV/21
MAY/22
NOV/22

ABR/23

35%

27%

10%

AUMENTARA

DISMINUIRA

MANTENDRA

34. Su relacién con las comisiones de control es actualmente

NOV/21 88% 12% SATISFACTORIA
MAY/22 88% 13%
INSATISFACTORIA
NOV/22 82% 18%
ABR/23 80% 20% NO APLICA
35. ;Usa gestién pasiva (a través de ETFs, fondos indice, futuros) en la gestién de sus fondos?.
NOV/21 94% 6%
sl
MAY/22 88% 13%
NOV/22 91% 9%
NO
ABR/23 80% 20%

36

NOV/21
MAY/22
NOV/22

ABR/23

Usa gestion pasiva en las carteras de sus fondos:

18% 71% 12%
6% 75% 19%
9% 64% 27%
80% 20%

MENOS QUE EL
SEMESTRE PASADO

IGUAL QUE EL
SEMESTRE PASADO

MAS QUE EL
SEMESTRE PASADO

37. Aumentaréa el uso de

NOV/21
MAY/22
NOV/22

ABR/23

REALIZADO

65% 35%
56% 44%
64% 36%
60% 40%

FONDOS Investment
DIRECTO PATROCINADO Y Managers

LA GESTION
ACTIVA

LA GESTION
PASIVA

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

NOV/21 76%
S
MAY/22 75%

NOV/22 73%

NO

ABR/23 94%
39. ;Espera hacer mayor uso de ETFs en este semestre que en el pasado?

MAR/21 24%

Sl
NOV/21 41%
MAY/22 19%

NO
NOV/22 k{3

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

250 13% 18%
“1% 36% 35% 33%
57%
e 88% 82%
50% 64% 65% 67%
43%

NOV/21  MAY/22  NOV/22  ABR/23 NOV/21  MAY/22 NOV/22  ABR/23

BOLSA EMERGENTE DEUDA EMERGENTE

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

NOV/21 82% 18% ANALISIS
CUALITATIVOS/
MAY/22 SENTIDO COMUN
NOV/22 7 MODELOS
ABR/23 80% 20% CUANTITATIVOS
42. Su apetito para la toma de mayores riesgos, con respecto al semestre pasado ha
NOV/21 24% 76%
AUMENTADO
MAY/22 2 75%
NOV/22 4 55%
DISMINUIDO
ABR/23 50% 50%
FONDOS Investment CAPITAL
REALIZADO PATROCINADO -
DIRECTO :.a¥ Managers GROUP
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43. ;Es méas optimista que el semestre pasado sobre la evolucién de la economfa en:

9 40%
7% sowfl 3
60% 60% J59%) 59%)
65% 64%)
Y . 75%]73% - P4 76%|75%]73%|70%
Y b 88%) 8890f52% 88%} 10/
NO
o %
o sl 60%
40% uovo 1% 1%
35% 36%
| 0 25%}]27% 5 30%) a9 l25%027% 30% .
o 139%) 1300f 8% 13%] g9/

NOV  MAY NOV  ABR NOV  MAY NOV  ABR NOV  MAY NOV  ABR NOV  MAY NOV  ABR NOV  MAY NOV  ABR NOV  MAY NOV  ABR
21 22 22 23 21 22 22 23 21 2 22 23 21 2 22 23 21 22 22 23 21 22 2 23
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?

NOV/21 35% 65%
S|
MAY/22 56% 44%
NOV/22 56% 44%
NO
ABR/23 40% 60%
45. En caso negativo, splanea incorporar su uso en los préximos doce meses?
é
NOV/21 29% 71%
S|
MAY/22 25% 75%
NOV/22 18% 82%
NO

ABR/23 30% 70%

46. ;Qué grado de necesidad tiene de recibir reqularmente informacién especifica de ESG de las Gestoras?

NO TENGO OPINION
APENAS SE PRECISA

BUENO TENERLO

DESEADO

INDISPENSABLE

NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NoOv/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23
REGULATORIA: INFORME INFORME INFORMES LABELS, ENTREVISTA EVENTOS
EET, PROSP., MARKETING MARKETING DETALLADOS PERTENENCIA CON GESTOR CON GESTORA
PRE-CONTRACTUAL,  ESG GENERALES ESG DETALLADOS SOBRE ASPECTO A ASOCIACIONES 0 ESPECIALISTA
ANUAL DE ESG (1-2 PAG) (DE 5 A 20 PAG) CONCRETO ESG (PRI,...)
REALIZADO FUnDOS PATROCINADO

Investment CAPITAL
DIRECTO e.a¥ Managers GROUP"
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47. ;Qué grado de satisfaccién tiene con la informacién especifica de ESG recibida actualmente de las Gestoras?

18%
30% 27% B 30%
30% 55% . NO PRECISO, NO OPINO
45%
60% . SENSIBLEMENTE MEJORABLE
. SUFICIENTE

SATISFECHO
MUY SATISFECHO
NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23 NOV/22 ABR/23
REGULATORIA: INFORME INFORME INFORMES LABELS, ENTREVISTA EVENTOS
EET, PROSP., MARKETING MARKETING DETALLADOS PERTENENCIA CON GESTOR CON GESTORA
PRE-CONTRACTUAL,  ESG GENERALES  ESG DETALLADOS  SOBRE ASPECTO A ASOCIACIONES 0 ESPECIALISTA
ANUAL DE ESG (1-2 PAG) (DE 5 A 20 PAG) CONCRETO ESG (PRI,...)

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

8 110
47 | 10
45
17 55 60 58
73 70 73] 70 70 [ 67
80
9
18 18
20 25 11
10 10
. 18 18 | 20
10 10 10
17 | 20
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50. ;Quéimportancia le asigna a cada apartado de PIAs? Reparta 100 puntos entre las dos opciones, niimeros
enteros sin decimales.

NOv/21 55% SOCIALES

ABR/23 45% MEDIOAMBIENTALES

100% 100%

FONDOS
DIRECTO PATROCINADO PP Managers

REALIZADO

Investment CAPITAL
GROUP"



PREGUNTAS DEL SEMESTRE

[1]

éEsta valorando incluir estrategias de
dividendo en cartera?

40%

Si

NO

60%

[3]

En renta fija, ¢prefiere tomar la exposicion
de forma directa o a través de fondos de
inversion?

22%

FONDOS
DE INVERSION

FORMA
DIRECTA

78%

[5]

La FED, ¢primara el crecimiento o la
inflacion?

78%
I CRECIMIENTO
I INFLACION
22%
FONDOS
REALIZADO DIRECTO

BAROMETRO DE LAS PENSIONES PRIVADAS EN ESPANA | MAYO 2023

[2]

éLainversion en renta variable global la hace
a través de fondos tematicos o utiliza fondos
core?

56%

FONDOS
TEMATICOS

FONDOS
CORE

44%

[4]

éVe valor en las divisas emergentes a
medio/largo plazo?

44%

[6]

éDesaceleracién o recesion?

78%

RECESION
22%
Investment CAPITAL
PaTROCINADO IV Managers ‘ GROUP”

33

DESACELERACION
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