NEGOCIO

RENTA FIJA, ALTERNATIVOS

Y GESTION ACTIVA:

el tridente ganador
para elnuevo aho

La escalada inflacionaria ha puesto fin al experimento econémico que los bancos centrales iniciaron hace
diez afnos. Esta vuelta a la realidad, sumada al mayor peso de los acontecimientos geopoliticos y su impac-
to en los mercados, en especial la guerra en Ucrania, ha generado un nuevo marco de inversion. Para dar
respuesta a los clientes, las firmas de asesoramiento y banca privada espafiolas defienden que 2023 sera
un afno caracterizado por la vuelta de la renta fija, los alternativos y la gestion activa. De cara a su propio
negocio, lo tienen claro: el asesoramiento sera el servicio destinado a brillar.

ace un ano, las firmas de ase-

soramiento y de banca priva-

da miraban con optimismo la
vuelta ala normalidad y la mejora de
la situacidon sanitaria tras la crisis del
COVID-19. Los inversores estaban
avidos de ideas para participar en
la recuperacién de las economias,
capturar oportunidades en un mer-
cado con altas valoraciones, pero
también con gran liquidez, y mira-
ban de tl a tu a la renta variable y
a los alternativos. Sin embargo, el
escenario a finales de 2022 es radi-
calmente opuesto y eso se nota en
los &nimos. “El sentimiento inversor
es de cierto pesimismo y bastante
cautela, tanto en los gestores de
fondos como en los clientes minoris-

tas. Existen dudas razonables acer-
ca del nivel que van a alcanzar los
tipos de interés o hasta qué punto
las bolsas ya descuentan que el
crecimiento econémico se va a fre-
nar mas en los préoximos trimestres”,
explican desde Banca Patrimonial
de Bankinter.

Seglin Carlos Farras Fernandez,
socio director y CIO de DPM Fi-
nanzas EAF, el inversor ha visto
truncadas sus expectativas por
el conflicto de Ucrania y una infla-
cion desatada que ha obligado a
los bancos centrales a endurecer
de forma coordinada y drastica las
condiciones financieras. “El impacto
en las carteras ha sido radical, con

fuertes caidas en la renta variable,
superiores al 20%, y también en la
renta fija, por encima del 15%, un ac-
tivo incapaz de actuar como amorti-
guador. Ademas, el impacto ha sido
superior en el inversor conservador,
gue no estd acostumbrado a esta
volatilidad ni a estas correcciones”,
recuerda.

En opinidn de Javier Gazulla, di-
rector de Estrategias de Inver-
sién de Diverinvest, el inversor
acaba el afio con sentimientos en-
contrados: “Por un lado, todos los
activos han sufrido pérdidas im-
portantes, algunos incluso se han
salido de los registros histéricos, vy
esas pérdidas pesan en el animo.



Pensamos que todavia quedan me-
ses convulsos, pero con la tormenta
surgiran oportunidades, y los acti-
VoS buenos volveran a tener precios
razonables”. Juan Luis Garcia Ale-
jo, director general de Andbank
Wealth Management, cree que el
inversor ha trasladado su preocupa-
cion por una situacidén geopolitica-
mente insdlita, y que tiene efectos
notables sobre las inversiones, a
sus decisiones de inversion. “Tam-
bién estd demostrando paciencia.
Todos esperan que identifiguemos
ese momento en el que las expec-
tativas mas negativas puedan estar
reflejadas en los precios de los ac-
tivos y volver a un modo de mayor
apetito por el riesgo. Y dirfa que tam-
bién estd mostrando interés: el ac-
tual contexto brinda la oportunidad
de seguir haciendo cosas”, matiza.

Para Gazulla, los inversores consi-
deran qgue las rentabilidades que
obtienen no son las que esperaban,
a lo gue hay que sumar la elevada
inflacion, por lo que anhelan poder
mantener su poder adquisitivo de
cara a los proximos 12 meses. “Nos
encontramos en un momento de
cambio econdmico y macroecondmi-
Co importante, en el que muchas de
las cosas que eran ciertas hace un
tiempo, ahora ya no lo son. Los cam-
bios de este calado en la economia
no se hacen en un afo, debemos

L

mirar mas alla”, defiende.

Un nuevo paradigma,
un viejo escenario

En consecuencia, las firmas del sec-
tor reconocen gue han tenido que
hacer un ejercicio de comunicaciéon
con sus clientes, para explicarles
el cambio de paradigma que se ha
producido y que marcara el proximo
ano. “El mundo es un poco menos
global y mas caro, un mundo con
tipos de interés nominales vy reales
positivos, mas normales. Un mundo
Nno exento de retos como pueden
ser el crecimiento de las tensiones
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Javier Gazulla (DiverInvest ): “Pensamos que
todavia quedan meses convulsos, pero con la
tormenta surgiran oportunidades, y los activos
buenos volveran a tener precios razonables”

Javier Gazulla

geopoliticas, el populismo fiscal vy
los desequilibrios tanto de las cuen-
tas publicas -endeudamiento y dé-
ficits primarios persistentes- como
de las cuentas nacionales. Y un
mundo que afronta retos de largo
plazo como la transicién energética,
la digitalizacion de la sociedad vy la
velocidad del cambio tecnoldgico”,
afirma el director general de And-
bank Wealth Management.

Segun Diego Fernandez Elices,
director general de Inversiones
de A&G, el entorno de mercado en
el que nos vamos a mover los proxi-
mos 10 anos ha cambiado, pero el
escenario post represion financie-
ra al que vamos serd mucho mas
parecido al pasado de lo que lo ha
sido la Ultima década. “Los mayo-
res riesgos para los mercados son
siempre los no esperados y No sera
diferente, pero lo que mas nos ocu-
para sera la adaptacién del mercado
y del mundo a un entorno de mayor
inflacion”, indica.

De cara al proximo afio, las firmas
de asesoramiento han trabajado
para explicar a los inversores que es
necesario mantener la vision a lar-
go plazo y no huir del mercado ante
el complejo momento actual. Segln
recuerda Farrds, las caldas de los
activos disminuyen el riesgo al in-
vertir en ellos y no al contrario, como
se piensa. “El inversor deberia abra-
zar los mercados bajistas, ya que
siempre son periodos de grandes
oportunidades para construir una
cartera con la expectativa de gene-
rar retornos atractivos en el medio y
largo plazo. Los tipos de interés ac-
tuales hacen mas dificil justificar las
altas valoraciones que se estaban
pagando en diferentes sectores de
crecimiento. Por ello ahora exigimos
una mayor rentabilidad a nuestras
inversiones y a unos multiplos mas
exigentes”, argumenta.

Claves para 2023

No todo son incertidumbres en
el nuevo entorno: tanto las EAFs
como las firmas de banca privada
tienen claro cuéles seran las claves
del mercado de cara al proximo afio.
Sin duda, la gran protagonista sera
la inflacion, pero también habra
que mirar el crecimiento y el em-
pleo. “El mercado esta guiado aho-
ra mismo por los datos de inflacion
y las decisiones que adoptan los
bancos centrales, pero en el proxi-
mo afio habra que tener muy en
cuenta los datos de desempleo vy
crecimiento. Si se ven deteriorados
por las politicas de los bancos cen-
trales, puede haber un cambio de
discurso vy llevarnos a otro contex-
to diferente de mercado”, advierte
Francisco Paris, socio fundador
de Eagle Hill Investments EAF,
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Segun los expertos, uno de los aspectos a los que
debemos estar atentos el proximo afio sera
la adaptacion del mercado -y del mundo-
a un entorno de mayor inflacién

conectando los tres conceptos que
todos los profesionales indican en
sus reflexiones: inflacién, bancos
centrales y expectativas de creci-
miento o recesion.

En este sentido, los expertos expli-
can que la evolucion de la inflacion
y de las medidas de los bancos cen-
trales, obviamente, irdn de la mano.
“La clave sera la inflacion, pero
quizads mas importante que eso, la
reaccion de los bancos centrales
cuando la inflacién comience a ba-
jar. Pensamos que estan deseando
salir de su actual politica monetaria
y lo haran en cuanto los datos se lo
permitan, porgue no pueden correr
el riesgo de precipitarse ni por su
mandato ni por su forma de funcio-
nar”, asegura el director general de
inversiones de ARG.

Es méas, para Pedro Mas Ciordia,
director general de Santander
Private Banking Gestioén, “la prin-
cipal clave para las carteras de los
inversores y los principales activos
que la componen radica en hasta
dénde estan dispuestos a llegar los
bancos centrales en su proceso de
restriccibn monetaria y por cuanto
tiempo se mantendran los tipos de
referencia en niveles elevados”. En
su opinién, el impacto negativo de
las subidas de tipos de interés ya
estd reflejado en gran parte en las
curvas de tipos de las economias
desarrolladas. “El punto de inflexion

de la inflacibn empieza a ser visible
en algunos segmentos de la econo-
miay pronto los efectos base permi-
tirfan un cambio de tendencia y ello
implicaria que estemos cerca de los
tipos de interés maximos del ciclo.
2022 ha supuesto un duro ajuste en
los niveles de tipos de interés, pero
podemos apreciar que, por primera
vez en mucho tiempo, los inverso-
res en bonos de bajo riesgo pueden
disfrutar de rentabilidades superio-
res o similares a la inflacion de largo
plazo”, argumenta.

Desde Banca Patrimonial de Bankin-
ter refuerzan esta reflexion: “El fac-
tor clave de 2023 sera la inflacion,
pOor su impacto sobre otras variables
econdmicas vy financieras. En la me-
dida en gue la inflacién se modere
hacia tasas todavia elevadas, pero
mas asumibles, las expectativas de
tipos de interés comenzaran a esta-
bilizarse y el mercado empezara a
descontar que la politica monetaria
no se endurecera mas. Hay tenden-
cias en la economia que generan
inflacion y comienzan a ser estruc-
turales -rentas por alquiler y salarios
en EE.UU., reconfiguracién de cade-
nas productivas globales, transicion
energética-, y que va a ser dificil mo-
dular. Sin ese control de la inflacién,
es dificil que el mercado retome la
confianza”.

Sin embargo, segun Farras, aqui
también estard uno de los mayo-

Desde Banca Patrimonial de Bankinter destacan que, a
medida que la inflacion se modere hacia tasas elevadas pero
mas asumibles, las expectativas de tipos comenzaran
a estabilizarse y el mercado comenzara a descontar
un freno en las restricciones monetarias

res peligros de 2023. “El riesgo mas
importante es que los bancos cen-
trales no sean capaces de controlar
la inflacibn o que para controlarla
lleguen a unas politicas restrictivas
extremas que nos conduzcan a una
recesion mas profunda”, advierte.

Mas alla de la inflacion: rece-
sién y conflictos geopoliticos

En este aspecto, Gazulla recuerda
que el consenso de mercado estd
de acuerdo en que vamos de cabe-
za a una recesion. En su opinién, las
discrepancias surgen en cuanto a
cuando va a empezar, su duraciéon
y severidad. “El director de orques-
ta es la Fed y, como ya han dejado
claro sus miembros, la recesion sera
tan profunda y duradera como sea
necesario. La Fed va a estar atenta
al mercado laboral y la persistencia
de lainflacién, sin olvidar el mercado
hipotecario. Estos aspectos, junto
a la capacidad de las empresas de
mantener los beneficios, seran las
claves para 2023", sostiene.

En este sentido, Angel Olea, so-
cio y director de inversiones de
Abante, interpreta que, de momen-
to, los mercados, estan reflejando
mas temor inflacionista que de re-
cesion, y ve probable que, en no
mucho tiempo, el temor se traslade
hacia una recesion, lo que permitiria
que los tipos de gobierno se esta-
bilizaran. “Es bastante probable que
nos dirijamos a una recesion duran-
te los proximos meses. El proble-
ma actual mas acuciante para los
bancos centrales sigue siendo la
inflacion, aungue en las actas de la
Reserva Federal de Estados Unidos
que conocimos a mediados de octu-
bre algunos gobernadores aboga-
ron por calibrar las proximas subidas
de tipos, metiendo en la ecuaciéon
la desaceleracion del crecimiento
econémico. En comparaciéon con
recesiones pasadas, ésta sera au-
toinducida por los bancos centrales
y NO se espera, de momento, que



Juan Luis Garcia Alejo

sea ni muy larga ni muy profunda”,
matiza Olea.

Asi, tal y como apunta Garcia Alejo
desde Andbank Wealth Manage-
ment, para entender el proximo afio
sera necesario mirar mas alla de la
inflacion. “Las claves para 2023 son
mdultiples: el crecimiento en palses
desarrollados, el impacto y duracion
de los procesos de endurecimiento
monetario, la evolucion del conflicto
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Juan Luis Garcia Alejo (Andbank Wealth
Management): “Un ano extraordinario en retornos
negativos suele dar lugar a un buen punto de
partida cuando se piensa a largo plazo”

bélico en Ucrania y el desempefio
econémico de China. Las posibles
combinaciones sobre la evolucion
de estos elementos dibujan un es-
cenario incierto”, sefiala.

Miguel Angel Garcia, director de
Inversiones de Diaphanum, pone
el foco en dos regiones concretas:
Europa y Asia. “La guerra de Ucra-
nia supone una importante prima de
riesgo en los mercados: su solucién
provocaria una retirada de esta pri-
ma y un avance fuerte en los acti-
vos de riesgo. Aunque si los paises
occidentales son coherentes, no
quitarfan las sanciones a Rusia, lo
cual mantendria desajustados los
mercados del gas y del petrdleo,
ademas de algunas materias pri-
mas importantes”, explica. Ademas,
recuerda que la crisis energética de
Europa ird superdndose, aunque no
cree que en el corto plazo, dado que
la dependencia del gas no se va a
solucionar rapido.

Los expertos coinciden en que la
evolucion de la guerra entre Rusia y
Ucrania tendrd mucho peso el afio
que viene, no solo por lo que pue-
da ocurrir sino por el impacto que
ha tenido en los inversores y en su
percepcién del riesgo. “La invasion
de Ucrania ha supuesto un cambio
relevante tras afos en los que las
guerras y los conflictos geopoliticos
habian sido practicamente un non-
event, con un impacto muy limitado
en el mercado. El riesgo se ha acen-
tuado no solo porque la guerra en
Ucrania puede prolongarse, sino por
la tension entre China y EE.UU. por
Taiwan. El hecho de que haya zonas
en conflicto que son clave en el su-
ministro de materiales estratégicos
(gas en el caso de Rusia, semicon-
ductores en el caso de Taiwan) ele-
va la percepcion de riesgo. No solo
de nuevos conflictos, sino de unain-
flacion persistente por la necesidad
de tener nuevas cadenas de sumi-
nistros y valor mas fiables, diversifi-

INVERSORES: ¢'CUAL ES SU PUNTO DE PARTIDA?

El afio de volatilidad vivido en el mercado, el nue-

vo entorno que se ha dibujado y los factores que han
destacado los expertos han dado lugar a que el punto de
vista del inversor se haya movido. Segtn Javier Gazu-
lla, director de Estrategias de Inversion de Diverlnvest,
“ahora se centra en como proteger las carteras en lugar
de buscar el activo que mas rentabilidad le pueda oftrecer,
como ocurria hace tan solo unos meses”. “Para 2023

las inquietudes de los inversores vendran por anticipar
si la macro, los beneficios y los mercados tocaran suelo
pronto, para poder encontrar un punto de inflexion”,
aflade Luis Buceta, director de Inversiones en Espafa de
Creand Asset Management.

Los expertos de Banca Patrimonial de Bankinter reco-
nocen que sera importante enfocar correctamente las
expectativas de los inversores. Segtn su valoracion, “la
recuperacion tras el cuarto trimestre de 2018 y, sobre

todo, tras la caida del 35% en el S&P 500 durante el peor
momento del COVID-19, fueron extraordinariamente ra-
pidas, gracias a la ayuda de unos estimulos monetarios de
gran magnitud. En esta ocasion, aunque los bancos cen-
trales dejen de subir tipos a lo largo de 2023, el drenaje
de liquidez por parte de la Fed va a continuar y no parece
razonable esperar una recuperacion tan rapida como en
los afios 2019 o los trimestres finales de 2020™.

Por ultimo, Francisco Paris, socio fundador de Eagle Hill
Investments EAF, lanza un mensaje muy sencillo, pero
necesario ante el contexto actual: “El primer consejo que
trasladamos es el de mantener la tranquilidad y no dejar-
nos llevar por el panico del mercado. Es un momento de
oportunidad en el que podemos posicionar bien nuestras
carteras a largo plazo y pensar que en los momentos de
incertidumbre y caidas de mercado es cuando se produ-
cen grandes oportunidades de inversion”.
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Rafael Soldevilla (A&G): “Creemos que los servicios
de asesoramiento financiero y la gestion discrecional
de carteras van a ganar terreno a la simple
recepcion y transmision de 6rdenes o la
mera comercializacion de productos”

cadas y cercanas geograficamente,
lo que supone una fuente de tensio-
nes inflacionistas”, apuntan desde
Banca Patrimonial de Bankinter.

En segundo lugar, el director de In-
versiones de Diaphanum se refiere
a China: “La reactivacion de China
como segunda economia del mun-
do es importante y que promueva
Su crecimiento, ya gue no tiene pro-
blemas de inflacién y el BPC puede
introducir estimulos. También es
necesario que supere su politica de
cero COVID y que mejore su sector
inmobiliario”.

La propuesta: gestion activa,
gestién del riesgo, diversifica-
cién y vuelta a la renta fija

Ante este escenario y de cara a
2023, ¢cudles son los principales
mensajes gque tienen las firmas de
asesoramiento y de banca privada
para sus clientes? Los expertos no
dudan en su respuesta: diversifica-
cion, control del riesgo y gestion ac-

tiva. “Pese a parecer una obviedad,
la diversificacion y la gestion del
riesgo siempre deben estar presen-
tes en la configuraciéon de cualquier
cartera. También es relevante sefia-
lar que el momento actual nos deja
un punto de partida pensando en el
largo plazo mas despejado: las co-
frecciones Nos permiten pensar en
retornos a largo plazo mas genero-
S0s, tanto en renta fija como en ren-
ta variable. Un afio extraordinario en
retornos negativos suele dar lugar a
un buen punto de partida cuando
se piensa a largo plazo”, defiende
Garcia Alegjo.

“Para nosotros es importante cen-
trar esfuerzos en fijar una adecuada
estrategia de medio y largo plazo y
respetarla, pero asegurando lo pri-
mero, teniendo en cuenta que son
muchos los inversores que se han
visto obligados a asumir mayores
riesgos de los que podian por el en-
torno de tipos de interés negativos
y una falta de alternativas de inver-
sibn que hoy ya no son un proble-

ma”, afirma Fernandez. Ademas, en
su opinién, “con un coste de capital
mayor aumentara la diferencia en-
tre emisores y, en un entorno macro
dificil, habra mayor diferencia entre
ganadores y perdedores. Todo esto
nos lleva a la gestiéon activa”.

El segundo gran mensaje que lan-
zan es el regreso de la renta fija a
las carteras. “Como factor mas di-
ferencial con respecto a los anos
anteriores, podriamos destacar una
vuelta a la renta fija, ya que las va-
loraciones estan mucho mas ajus-
tadas y comienza a ofrecer unos
cupones vy rentabilidades a venci-
miento gque suponen un interesante
colchén y que permite amortiguar
en cierta medida la volatilidad en el
precio”, argumentan desde Banca
Patrimonial de Bankinter.

“Un concepto interesante es el del
carry. Este afio las pérdidas en ren-
ta fijja han sido de una magnitud
no vista ni en los anos de Volcker,
cuando los tipos de interés subieron
hasta superar ampliamente los dos
digitos. La razdn es que las tires de
partida eran mas altas que las que
teniamos ahora, recuerden que par-
timos de tipos de interés entre cero
y negativos segun la moneda. Esas
tires supusieron un carry que fue
capaz de mitigar buena parte de las




pérdidas y ese carry, ahora, ha vuel-
to”, defiende Gazulla.

El director general de Andbank
Wealth Management explica que en
renta fija han preferido evitar las du-
raciones y dirigido sus carteras ha-
cia la renta fija corporativa de mayor
calidad, algo que hemos visto bas-
tante durante este ano. “Con esta
base, empezamos a tomar decisio-
nes: empezar a poner algo de du-
racion de forma moderada, buscar
oportunidades en la renta fija cor-
porativa mas defensiva, estar algo
menos positivos con el ddlar, man-
tener carteras equilibradas en renta
variable (blend) con sectores que se
beneficien en relativo de los tipos
de interés. En todo caso, creemos
que las carteras deben prepararse
para cuando la macroeconomia vy la
geopolitica anticipen un cambio. La
velocidad de adaptaciéon es una de
las claves de este ciclo”, comenta.

Por su parte, Farras pone en rela-
cion varios de estos Ultimos ele-
mentos: “Tras el final a la barra libre
de liquidez, volvemos a ver activos
como la renta fija corporativa y el
high yield ofreciendo retornos inte-
resantes. Ademas, las fuertes cai-
das de este afo permiten invertir en
activos/compafifas de calidad a va-
loraciones atractivas de nuevo; por
€S0 pensamos gue la gestion activa
tiene mas sentido en este entorno y
gue la inversion value puede tener
un comportamiento relativo mejor
después de una década de sequia”,
concluye.

En Ultimo lugar, desde Banca Patri-
monial de Bankinter ponen el foco
en la sostenibilidad, un punto en el
que toda la industria coincide. “La
sostenibilidad no puede ignorarse,
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Angel Olea (Abante): “En comparacion con
recesiones pasadas, ésta sera autoinducida por
los bancos centrales y no se espera, de momento,
que sea ni muy larga ni muy profunda”
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Angel Olea

aungue No vaya a ser un factor prio-
ritario en las carteras de 2023, ya
que los inversores han visto cémo
en este afio los sectores practica-
mente proscritos durante la pasada
década, como el petrdleo, han ge-
nerado excelentes retornos. A favor
tienen que siguen siendo imprescin-
dibles dentro del proceso de transi-
cion energética”.

Interés en alternativos

Ademas de la vuelta de la renta fija,
los expertos creen que las inversio-
nes alternativas seran la otra gran
tendencia del préoximo afio. Para
Farras, la comercializacion de los
activos alternativos iliquidos tam-
bién tendra mas relevancia por su
democratizaciéon -se tenderan a ba-

Luis Buceta (Creand AM): “Para 2023 las inquietudes
de los inversores vendran por anticipar si la macro, los
beneficios y los mercados tocaran suelo pronto, para
poder encontrar un punto de inflexion”

jar los minimos de inversion- y por
su menor volatilidad. Todo ello hace
que los inversores sufran menos en
momentos de incertidumbre como
los actuales. “Entre los productos
que creemos tendran mas deman-
da el proximo afio esta, por un lado,
todo lo relacionado con el mundo
del private equity, cada vez mas
demandado por los clientes, y por
otro, aquellos productos en los que
el cliente pueda beneficiarse de las
subidas de tipos de interés, como
estructurados e incluso depdsitos”,
afiade Adolfo Roldan, director re-
gional Madrid de Creand Wealth
Management.

En este sentido, Hugo Aramburu,
socio director de Diaphanum,
considera atractivo de cara al proxi-
mo afio, ademas de incluir el aseso-
ramiento a las estrategias iliquidas,
posicionar herramientas de planifi-
cacion financiera gue permitan a los
inversores trabajar a largo plazo con
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trimonio.

LO QUENO PUEDE FALTAR EN LAS CARTERAS DE 2023

Segln los expertos, tras las grandes correcciones en los merca-
dos y el regreso de la renta fija, se avecina la oportunidad para
entrar a buen precio en los mercados y “tener una vision de una
posible rentabilidad atractiva a largo plazo”, segiin Paris (Eagle
Hill Investments EAF), quien considera que 2023 sera un ano
para el stock picking, seleccionando aquellos activos que estan
infravalorados y que han sido injustamente castigados en 2022.

;Por qué activos se decantan las firmas de asesoramiento y las
entidades de banca privada? Para los banqueros de Banca Pa-
trimonial de Bankinter, en las carteras no podra faltar ni la ren-
ta fija ni las inversiones alternativas. “El final de la escalada de
yields en deuda soberana esta cerca y la deuda corporativa de
calidad cotiza con unos diferenciales interesantes que ya reflejan
en muchos casos un riesgo de recesion. Por otra parte, los inver-
sores no defensivos que puedan asumir iliquidez en una parte de
su patrlmonlo Pueden tener en cartera inversiones alternatlvas,
que les proporcnonan acceso a activos reales, que aportan divi-
dendos, cierta proteccion frente a la inflacion y descorrelacion
del mercado”, explican.

Por su parte, Pedro Mas Ciordia, de Santander Private Banking,
reconoce que estan preparando sus carteras para el proximo ano
manteniendo un tono relativamente defensivo en la asignacion
de riesgo, ya que consideran que estamos mas cerca del fin del
ajuste. Por ello, para 2023 prefieren pensar en términos de te-
maticas de inversion: “Todo proceso de ajuste conlleva oportuni—
dades de inversion. Existen multitud de companlas cuyas accio-
nes han experlmentado fuertes caidas en sus cotizaciones, pero
que ofrecen servicios y productos que estan experlmentando
una aceleracion de la demanda: la ciberseguridad, la tecnologia
alimentaria, la infraestructura energética, las renovables, la in-
teligencia artificial o la bioingenieria, por nombrar algunos sec-
tores concretos. Adicionalmente, existen estrategias, sectores
y vehiculos que pueden beneficiarse de este entorno de elevada
volatilidad y recorte de precios de los activos. Las inversiones en
mercados privados (private equity y private debt) con un hori-
zonte temporal mas amplio son un vehiculo a considerar para
posicionarse en la recuperacion durante las fases de ajuste”.

“A dia de hoy pensamos que el binomio rentabilidad riesgo es
favorable para la renta fija en euros en el segmento del grado
de inversion con duraciones entre los tres y los cinco anos. Es
posible que ain vivamos cierta volatilidad, pero una seleccion

la gestién de sus ahorros y su pa-
“Ya estamos detectando

sus prioridades sera evitar que los

de emisores adecuados permitiria cristalizar retornos reales po-
sitivos para la parte de las carteras mas conservadora. En renta
variable esperamos la estabilizacion de tipos y la vuelta de los
indicadores adelantados. Los precios de la renta variable ya han
ajustado un escenario de tipos mas altos por mas tiempo pero
quedaria el ajuste ciclico de los maltiplos. Una vez que el mer-
cado ponga en precio plenamente su pesimismo sobre el cre-
cimiento, sera el momento de elevar el apetito por el riesgo”,
anade Juan Luis Garcia Alejo, de Andbank WM.

Desde Creand Asset Management, se unen a esa apuesta por la
renta fija. “Para el afo que viene, las carteras tendran que haber
formado una estructura de renta fija que aporte, por un lado,
rentabilidad por encima de la inflacion a medio plazo y, por otro,
sirva de colchon para momentos de volatilidad. A la vez, sera
fundamental ir incrementando inversiones reales como la renta
variable en companias de calidad”, afirma Luis Buceta.

Por Gltimo, Javier Gazulla, desde Diverlnvest, argumenta que la
liquidez es el Gnico activo que se salva ante la actual situacion de
los mercados y recomienda tener el maximo posible implemen-
tando una gestion activa de la misma. En cambio, cree que de
cara al ano que viene los activos tradicionales seran los que vuel-
van a coger relevancia en las carteras. “Venimos de unos anos
en los que hemos tenido que usar la imaginacion para invertir la
parte mas defensiva de las carteras. La renta fija no era una op-
cion eficiente y por la liquidez teniamos que pagar. Todo esto ha
quedado atras. Hemos vuelto a la normalidad, una normalidad
que quedaba lejos, y que muchos actores del mercado ni siquiera
han conocido. Ahora podemos volver a hacer lo que siempre ha
funcionado, carteras mixtas en las que alineamos a delanteros y
defensas y les dejamos hacer su trabajo”, concluye.

Para Angel Olea, de Abante, “el mejor vehiculo para acceder a
los mercados financieros es el fondo de fondos porque nos per-
mite ir modulando el nivel de riesgo en cada una de las partes de
la cartera e implementar coberturas si fuera necesario. Ademas,
permite ofrecer al inversor una cartera global y diversificada de
fondos con la que enfrentarse a los movimientos del mercado
a largo plazo, con sus consecuentes periodos de subidas y de
bajadas. Para nosotros, la clave para conseguir rentabilidades
consistentes en el largo plazo pasa por construir carteras globa-
les, diversificadas, robustas, consistentes y coherentes con una
gestion muy activa del riesgo”, argumenta.

doble mision:

la del inversor de ser

una mayor demanda de este tipo de
servicios”, reconoce.

Segln la descripcion que hacen los

expertos del entorno de mercado y
de negocio para 2023, estaremos
servidos a partes iguales de incer-
tidumbre y de oportunidades. Por
eso0, todos insisten en que una de

inversores claudiquen y tomen de-
cisiones guiadas por el corazény no
por la razén. “Les vamos a ayudar a
no perder el foco, a recordarles que
la inflacion se come el patrimonio,
repasamos el racional de cada in-
version, les explicamos que cuanto
mas caen los activos, aumenta su
rentabilidad potencial y disminuye
Su riesgo. En este sentido, hay una

consistente con la estrategia vy, por
nuestra parte, no caer en la paralisis
por el andlisis”, concluye Farras.

Perspectivas para la industria

2023 no solo consistira en afrontar
estos retos de mercado y defender
estas propuestas de inversién, sino
que también vendra cargado de
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Carlos Farras Fernandez

nuevos desafios para la industria.
En el caso del asesoramiento, se-
gln Gazulla, se seguird producien-
do una clara transformaciéon tanto
del negocio como de las entidades
que lo ejercen en Espafa, entre
ellas las EAFs. “Las directrices Mi-
FID y su transposicion en Espafa
han generado una regulacion para
las EAFs que es compleja y requiere
de notables recursos para poder-
se llevar a cabo. Recursos, que, Si
Nno se tiene un cierto tamano, son
practicamente imposibles de cum-
plir. Ademas, las EAFs sufren una
regulacion algo injusta en cuanto a
posibilidades de crecimiento, al ne-
garseles la figura del agente asesor.
Como consecuencia, las empresas
pequefias estan desapareciendo o
siendo absorbidas por otras de ma-
yor tamafo, con intencién de seguir
creciendo, y que han optado por
transformarse en agencias de valo-
res”, explica.

Otro reto para estas entidades: el
nuevo anteproyecto de Ley, que
abre la puerta a distinguir entre
EAFN (EAF nacional) y EAF ESI, “pa-
rece que va a anadir una nueva losa
al incluir entre sus articulos el que
ambas deban contribuir al FOGAIN.

NEGOCIO

Carlos Farras Fernandez (DPM Finanzas EAF): “El
inversor deberia abrazar los mercados bajistas, ya
que siempre son periodos de grandes oportunidades
para construir una cartera con la expectativa de
generar retornos atractivos en el medio y largo plazo”

Por lo tanto, las perspectivas son
algo inciertas. Pero lo que si esta
claro es que la EAF independiente,
por su alineacién con el inversor, es
una figura necesaria en el mercado
y de gran peso en otros paises de la
Unidn Europea. Y en Espafa, aque-
llas que nos mantengamos, saldre-
mos muy fortalecidas”, aflade.

En opinidén de Aramburu, los entor-
nos complicados y de malos resul-
tados en las carteras se suelen co-
rresponder con periodos de elevada
rotacion de clientes insatisfechos,
y ahi considera que los modelos
de negocio de asesoramiento inde-
pendiente, como es el caso de Dia-
phanum, tienen buenas perspec-
tivas de crecimiento. Sin embargo,
destaca que las expectativas desde
un punto de vista de crecimiento or-
ganico del negocio Nno son tan bue-
nas como en anos anteriores. “En el
entorno actual es légico prever me-
Nnos venta de empresas y de activos
inmobiliarios, lo que hard que no
haya crecimiento del mercado total
de banca privada”, sefiala.

Desde las firmas de banca privada
suman a estas ideas sobre el futuro
de la industria en 2023 una reflexion
mas: serd un afio en el que todas
las compafifas reforzaran su enfo-
que hacia el cliente. Segln sostie-
ne Javier Garcia Gémez, director
comercial de Santander Banca
Privada en Espana, ante la incer-
tidumbre que se avecina, “esta cla-
ro que sera un afio para estar mas
cerca que nunca del cliente y tras-
ladarle un enfoque que ayude en la
preservacion del capital e ideas que
aprovechen nuevas oportunidades
como, por ejemplo, una gestién ac-

tiva y acertada de la renta fija”. Es
mas, argumenta que “las entidades
ganadoras serdn las gue tengan
capacidad de estar cerca de los
clientes, ofreciendo auténtico valor
afadido en sus propuestas de ase-
soramiento; por lo tanto, la calidad
y motivacion de los equipos seran
clave en facilitar este objetivo”.

En esta misma linea, José de Alar-
cén, director comercial de And-
bank Espafia, afiade que no solo
poner el cliente en el centro sera
sinénimo de éxito: también la espe-
cializacién sera una gran oportuni-
dad para diferenciarse. “Ya sucede
en los principales mercados euro-
peos y anglosajones, en los que las
entidades especializadas suponen
mas del 50% del volumen, frente a la
cuota de los especialistas en Espa-
fia, que estd en el entorno del 25%-
30%. Los especialistas han mostra-
do mayor agilidad en la respuesta
al cliente por su menor tamafo vy
prioridad Unica en banca privada, e
independencia a la hora de resolver
los conflictos de interés porgue no
tienen otros negocios vinculados,
no han sacrificado calidad por indus-
trializacion/eficiencia ni han tomado
atajos como incrementar de forma
masiva la distribuciéon de producto
propio. Los bancos especializados
tienen muy clara su prioridad y poco
a poco el cliente lo esta reconocien-
doy premiando”, defiende.

Préximos desafios

A la hora de hablar de desafios, los
cambios regulatorios vuelven a es-
tar en primera linea, tras afos de
haber lidiado con la implementacion
de MIFID II. En el corto plazo, segin



NEGOCIO

Francisco Paris (Eagle Hill Investments EAF):
“El proximo ano habra que tener muy en
cuenta los datos de desempleo y crecimiento. Si se
ven deteriorados por las politicas de los bancos
centrales, puede haber un cambio de discurso”

Francisco Paris

indica Alicia Yague, directora de
la Asesoria juridica de A&G, “nos
encontraremos con el proyecto de
Ley de los Mercados de Valores vy
de los Servicios e Inversion y en el
medio plazo, los retos derivados del
paguete de finanzas digitales de la
Unidn Europea: Resiliencia operativa
digital (DORA), Criptoactivos (MICA) y
también Ciberseguridad (NIS 2)".

Justamente sobre la Ley de los Mer-
cados de Valores, Alarcén aclara: “El
borrador del proyecto anticipa una
exigencia de mayor transparencia
y justificacién de las recomendacio-
nes en la relacién con los clientes.
Y, finalmente, se esta desarrollando

un reglamento europeo de preven-
cion contra el blanqueo de capitales
que desarrollard mayor concreciéon y
estandarizara la aplicacion de crite-
rios por parte de las entidades, asi
como el reporting a las autoridades,
reduciendo el margen de interpreta-
cion de la normativa que actualmen-
te existe. Todo ejercicio legislativo
exige una adaptacion en nuestros
procesos de trabajo y tecnologia, si
bien el impacto no es comparable a
lo vivido los afos anteriores porque
no afecta a los ingresos y porgue no
implica inversiones que sean muy
relevantes en nuestros costes”.

Roldadn cree que, ademéas de la
adaptaciéon o generacion de pro-
ductos que cumplan con los requi-
sitos ESG, otro de los principales
retos sera “la formacién de todas
las &reas de la entidad en el cono-
cimiento de la regulacion tanto a
efectos de la comercializacién como
del asesoramiento al cliente sobre
todo desde el punto de vista de los
activos alternativos que tienen ac-
tualmente mas demanda”.

Para Farras, uno de los grandes
retos de 2023 serad cémo actuaran
ahora muchos ahorradores que se
convirtieron en inversores por la fal-
ta de rentabilidad en los depdsitos
y ahora se han visto castigados por
las fuertes caidas de la renta varia-
ble y renta fija. Y afade: “El sector
financiero tiende a una mayor efi-

Hugo Aramburu (Diaphanum): “En el entorno
actual es logico prever menos venta de empresas y
de activos inmobiliarios, lo que hara que no haya
crecimiento del mercado total de banca privada”

ciencia de costes y procesos, por 1o
gue pensamos que seguirdn empu-
jando el servicio de gestién de car-
teras. Con ello se aseguran también
de que todos los inversores tienen
Sus carteras alineadas a su perfil,
estan correctamente diversificadas
y siguen la visién de mercados de la
entidad”.

Una preocupacién mas: Aramburu
considera que mas que regulato-
rio, “el reto mas exigente es cémo
conseguir la optimizacion fiscal de
los patrimonios de nuestros clien-
tes, en el caso de gque se apruebe
el nuevo marco fiscal del gobierno”.

Las oportunidades:
asesoramiento y gestion
discrecional de carteras

De estos retos naceran las oportu-
nidades del sector para el proximo
afio, que se veran reflejadas en los
servicios y productos gque ofrecen
estas firmas. De forma generalizada,
todas coinciden en que se producira
un claro crecimiento de los servicios
de asesoramiento. “Ante este pano-
rama creemos que los servicios de
asesoramiento financiero y la ges-
tion discrecional de carteras van a

Hugo Aramburu




Los deseos para 2023 de la industria |
de asesoramiento y banca privada

4’ Diego Fernandez Elices, director general de inversiones de

A&G: “Que politicamente se haga una gestién adecuada de la
crisis que viene (aunque ya esté en precio en los mercados) y
se dejen al margen populismos que dificultan la salida”.

4% Juan Luis Garcia Alejo, director general de Andbank Wealth

Management: “Una reversiéon de la escalada geopolitica. Que
como sociedad acertemos en la gestidn y solucién de los re-
tos de largo plazo que nos afectan a todos”.

tirada de Rusia y el final de la guerra de Ucrania, por motivos
humanitarios y econémicos. Ademas del deseo de que ter-
mine esa tragedia, el final de la guerra deberia contribuir a
moderar las tensiones inflacionistas que erosionan el poder
adquisitivo de muchas familias y obligan a los bancos cen-
trales a un endurecimiento de las condiciones de acceso a la
financiacién. Sin ese factor, todo mejoraria y el mercado reac-
cionaria muy positivamente ante un escenario de mayor esta-
bilidad geopolitica, una expectativa muy razonable de evitar
la recesién en la Eurozona y un escenario menos hawkish en
tipos de interés”.

4% Luis Buceta, director de Inversiones en Espafia de Creand

Asset Management: “Que se imponga la cordura y el sentido
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Pedro Mas Ciordia (Santander Private Banking
Gestion): “2022 ha supuesto un duro ajuste en los
niveles de tipos de interés, pero por primera vez
en mucho tiempo los inversores en bonos de bajo
riesgo pueden disfrutar de rentabilidades superiores
o similares a la inflacion de largo plazo”

ganar terreno a la simple recepcion  fesional,

independiente y global,

comun para evitar un escenario catastroéfico para todos y que,
por tanto, 2023 se convierta en el afio del punto de inflexion”.

4% Miguel Angel Garcia, director de Inversiones de Diaphanum:

“Ante lo vivido, mucha salud. Desde el punto de vista huma-
nitario, que se acabe la absurda confrontacién entre Ucrania
y Rusia de forma satisfactoria y en lo econémico, que la infla-
cidon remita y que resurja el crecimiento, con una mejoria de la
situacién en los distintos mercados”.

4} Banca Patrimonial de Bankinter: “Evidentemente, una re- 4§ Javier Gazulla, director de Estrategias de Inversion de Dive-

rinvest: “.Solo uno? Puestos a desear, deseamos que la renta
variable toque suelo y que lo veamos a tiempo, y que los tipos
se mantengan relativamente altos para que la inversién en
bonos sea capaz de compensar la pérdida de poder adqui-
sitivo”.

4% carlos Farras Fernandez, socio director y CIO de DPM Finan-

zas EAF: “Creo que la sociedad, la economia y las empresas
se merecen un afo tranquilo... Son demasiados los eventos
vividos en los Ultimos afos con la pandemia, conflicto bélico,
crisis energética, aumento del coste de vida, etc. Solo espero
que la paz y crecimiento mundial que hemos disfrutado los
Gltimos 30 afos, que nos ha permitido vivir en una época de
prosperidad, se mantenga a futuro”.

“Los clientes que trabajan con una
EAF para el asesoramiento de su
patrimonio tienen claro que van
en busca de un servicio altamente
profesional y que eso tiene un va-
lor. En el caso del asesoramiento
independiente, el coste es explicito
y el cliente lo asume. Creemos que
si se ha avanzado, aungue en una
época en gue internet ofrece tan-

y transmision de érdenes o la mera
comercializacion de productos. Des-
de el punto de vista de producto, el
inversor esta buscando alternativas
que permitan mantener cierta ex-
posicion a activos de riesgo, mini-
mizando la volatilidad de los merca-
dos”, defiende Rafael Soldevilla,
director de productos y servi-
cios de A&G.

En este sentido, Farrds matiza: “No-
sotros observamos también una
demanda cada vez mayor de un
asesoramiento especializado, pro-

sobre todo los de patrimonios mas
elevados, que recoja todas sus ne-
cesidades financieras sin limites a la
hora de diversificar la depositarfa de
sus inversiones, los paises con los
que opera y el acceso libre a todo
tipo de productos, y en el que re-
munerar a su asesor o empresa de
asesoramiento es totalmente trans-
parente y explicito”.

Tal y como indica Gazulla, el sector
considera que el cliente entiende
cada vez mas que el servicio de
asesoramiento debe ser pagado.

tos servicios de manera gratuita,
conseguir poner en valor el trabajo
que se realiza no es siempre facil”,
afirma. “AUn estamos muy lejos del
nivel de comprension que tienen
en otros paises europeos. Tanto en
Europa como en EE.UU., los clien-
tes estan mucho mas acostumbra-
dos a pagar por un servicio profe-
sional y a medida, mientras gque en
Espafa, aungue poco a poco lo van
asumiendo, cuesta mucho mas”,
matiza Roldan.

Beatriz ZuAiga



