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Ante la mayor recesión de la 

Historia
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Pandemia
Impacto 

económico 

Impacto 

financiero 

Círculos viciosos. Cortocircuitos. Duración incierta. Vuelta a ¿qué normalidad?

• Círculo entre volatilidad, iliquidez 

generalizada y ventas forzadas

• Masiva y rápida respuesta de 

bancos centrales (lección de GFC)

• Dislocación de precio y valor: 

oportunidades de inversión

• 2020 será peor que 2009

• ¿Episodio en V, U o          ? 

• Masiva respuesta gubernamental: 

redes de seguridad y gasto 

• Condiciones financieras como 

acelerador / freno del daño

• ¿Nueva “normalidad”?

• Duración incierta

• Carrera de relevos por 

continentes y hemisferios

• ¿Cambios de comportamiento a 

medio plazo?
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https://www.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.html#/bda7594740fd40299423467b48e9ecf6

El COVID19 se ha extendido mucho más rápidamente de lo esperado…
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https://www.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.html#/bda7594740fd40299423467b48e9ecf6


… y se ha impuesto, aunque con retraso, la estrategia “aplanar la curva”…

China

EuropaEEUU

Latam
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https://www.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.html#/bda7594740fd40299423467b48e9ecf6

… y parece que se está consiguiendo
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https://www.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.html#/bda7594740fd40299423467b48e9ecf6


Fuente: AFI (Analistas Financieros Internacionales), Bloomberg

Los primeros datos de actividad a nivel global muestran una caída histórica… 

PMIs composite



Fuente: FMI

… del tal forma que el PIB mundial caerá este año el 3,0%...
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Fuente: FMI

… es decir, un registro peor que el de la Gran Crisis Financiera Global…

Crecimiento PIB mundial (% anual)
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China: el espejo en el que todos los países se quieren ver reflejados

Evolución de los PMI de China
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China: comienza la vuelta a la actividad

Ventas de activos inmobiliario alrededor del 

final de año lunar en China

Congestión en tráfico por carretera en China 

alrededor del final de año lunar

Fuente: https://www.capitaleconomics.com/the-economic-effects-of-the-coronavirus/

Contenedores en espera de descarga en

puertos Chinos

Consumo de carbón en plantas de generación

termoeléctrica
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2
Ante el mayor estímulo fiscal y 

monetario de la Historia
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Los bancos centrales han bajado, de inmediato, los tipos de interés…

Evolución de los tipos de interés de referencia
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… seguido de una arsenal de estímulos sin precedentes 
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BCE
(Creación de base 

monetaria)

PYMES

Familias

EstadosBancos
Mercados

de Capitales

Total economía
Grandes 

empresas

Liquidez

(LTRO y TLTRO)

Compra de 

deuda pública

(PSPP + PEPP)

Préstamos Gasto público

Avales
Bonos

BCE
(Creación de base 

monetaria)

BCE
(Creación de base 

monetaria)

Compra de 

pagarés y 

bonos (CSPP)

Objetivo: evitar daños estructurales en la economía

¿CORONABONOS?

¿MEDE?
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Los gobiernos no se han quedado atrás, las medidas suponen un impacto 

económico de entre el 10% y el 20% del PIB…

% del PIB de las medidas anunciadas por los gobiernos
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Hipótesis en cuanto a la 

recuperación3
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Respuesta de política monetaria y fiscal: aplanar la curva de la recesión

temporal

Fuente: Afi, basado en Gourinchas (2020)

Aplanamiento de la curva de la recesión

Tiempo desde el primer caso

Se
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Acompañando con medidas 
macro

Sin acompañar con medidas macro
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Se espera que la crisis, si bien será “corta”, será muy intensa…

Crecimiento del PIB
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PIB mundial

Recuperación en L, U, V, W, 4….
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4
Análisis de evolución de los 

distintos activos financieros
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Evolución del mercado
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Categoría 2020 Categoría 2020 Categoría 2020

RF Deuda pública global 3,0% RV Telecom -11,6% RV Real Estate -24,5%

Monetarios USD 2,6% RF Emergentes Corporate -12,3% RV Alemania -24,8%

RF HK 2,5% RV Mixta Internacional -12,3% RV Euro -25,2%

RF Largo USD 1,9% RV Suiza -12,4% RV Singapur -25,5%

Retorno Absoluto Conservador 1,1% RF Emergentes Moneda local -12,9% RV Italia -26,3%

RF Corto USD 0,3% RF Corporativa High Yield -12,9% RV Turquía -26,8%

Monetarios Euro -0,4% RV Tecnología -13,3% RV Emergentes MENA y Africa -27,4%

RF CNY -0,5% Fondos de Inversión Libre (FIL) -13,6% RV Australia -29,6%

Garantizado RF y obj. rentab. no garantizado-0,9% Gestión Global -13,7% RV España -30,1%

RF Deuda pública EUR -1,3% RF NOK -13,9% RV Reino Unido -30,3%

Monetarios Internacional -1,4% RF Emergentes Moneda fuerte -14,3% RV India -30,7%

Garantizado rendimiento variable -2,2% RV Mixta Euro -15,1% RV Financieros -30,8%

RF CHF -2,6% RV Taiwan -15,7% RV Rusia -31,3%

RF Inflación -3,2% RV Utilities -16,4% RV Tailandia -31,8%

RF Corto Euro -3,4% RV Consumo -16,5% RV Emergentes Europa del Este -33,5%

RF Largo Euro -3,7% RV EEUU -17,3% RV Francia -33,9%

Monetario GBP -3,9% RV Japón -17,5% RV Energia -35,5%

RF GBP -4,9% RV Malasia -18,8% RV México -36,7%

RF Global -5,1% RV Global -18,8% RV Autos -37,1%

Gestión Alternativa -5,5% RV Asia -19,2% RV Indonesia -37,8%

RF SEK -5,8% RV Emergentes Asia y Oceanía -19,4% RV Sudáfrica -39,7%

RF Corporativa investment grade -6,1% RV Holanda -20,0%

Garantizado parcial -6,2% Materias primas -20,3%

RF Mixta Euro -7,3% RV Industria e Infraestructuras -20,9%

RF Corporativa global -7,5% RV Emergentes Global -22,5%

RF Mixta Internacional -8,5% RV Europa -22,6%

RF Convertibles -9,3% RV Suecia -22,8%

RV China -9,6% RV Materias Primas -23,6%

RV Health Care and Biotech -10,6% RV Corea -23,6%

RF Emergentes Global -11,3% RV Canadá -24,5%

Evolución en 2020 de índices AFI de fondos de inversión (31mar)

El COVID19 nos deja un 2020 desolador…

Fuente: Afi 24



… e importantes distorsiones en los mercados por el aumento de la volatilidad
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Evolución de la volatilidad implícita
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Evolución índices Afi de fondos de inversión 

Renta Fija LP Euro

2014

2012 

2020

La reacción de los mercados a esta crisis ha sido histórica, sobre todo en 

renta fija

Fuente: Afi 26



Evolución índices Afi de fondos de inversión 

Renta Fija HY

2008

2009 

2020

Fuente: Afi

La reacción de los mercados a esta crisis ha sido histórica, sobre todo en 

renta fija
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Evolución índices Afi de fondos de inversión 

Renta variable internacional

2020

2008

2009 

Fuente: Afi

La reacción de los mercados a esta crisis ha sido histórica, sobre todo en 

renta fija
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Evolución índices Afi de fondos de inversión 

Renta fija mixta internacional

2020

2008

2009 

Fuente: Afi

La reacción de los mercados a esta crisis ha sido histórica, sobre todo en 

renta fija
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Evolución índices Afi de fondos de inversión 

Renta variable mixta internacional

2020

2008

2009 

Fuente: Afi

La reacción de los mercados a esta crisis ha sido histórica, sobre todo en 

renta fija
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5
Gestión de carteras en este 

escenario: control de riesgos y 

oportunidades a M/L plazo
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La gobernanza y gestión de 

riesgos cobra aún más 

relevancia en entornos como el 

actual
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Nuevo Código de Conducta

 La actualización del Código de Conducta del 2003 se aprueba el 20 de febrero de 2018.

 Ámbito de aplicación: fundaciones, asociaciones sin ánimo de lucro, mutuas y mutualidades, etc. 

Inversiones financieras y temporales

Cualquier inversión en instrumentos 

financieros

Medios y organización

Contar con medios humanos y 

materiales y con sistemas para la 

selección y gestión de sus inversiones:

Asesoramiento externo profesional e 

independiente

Política de inversiones

• Política de inversión ajustada a 

objetivos fundacionales 

• Principio de coherencia

• Principio de liquidez

• Principio de diversificación

• Principio de liquidez

• Principio de preservación de capital

Informe Anual

• Directrices del informe

• Publicación online obligatoria

• Especificaciones de operaciones

Carteras Significativas

[ >10m. EUR ]

• Constitución de un Comité de Inversiones.

• Contar con una función de control interno para 

comprobar el cumplimiento de su política de 

inversiones 

Cambios respecto al código de conducta del 20 de noviembre de 2003
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La gestión de inversiones es un proceso continuo

Política de 

Inversión
Elaboración

Benchmark

Construcción Cartera

Seguimiento 

recurrenteReporting

Control

A B

C

DE

Asesoramiento independiente
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Mandato

La importancia de una buena Política de Inversión

• Preservación de 

capital

• Rentabilidad objetivo: 

inflación neta de gastos

Entidad
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Caso real: simulación backtesting
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Caso real: simulación backtesting
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Caso real: Resultado 2018
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Renta Fija 54%

Investment Grade 33%

High Yield 21%

Renta Variable 46%

Europa 39%

Emergentes 7%

Total 100%

Sectores

Financieras 37%

Utillities 16%

Industria 14%

Otros 33%

Afi

Look Through Cartera

Caso real: el error de no haber definido una Política de Inversión
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Estructura organizativa

- Órganos de decisión

- Proceso de inversión

- Trazabilidad operaciones

- etc.

Criterios de Inversión

- Límites:

- Renta Fija y Renta Variable

- Concentración geográfica, sectorial, etc.

- Inmuebles, divisas, derivados, etc.

- Objetivos:

- Rentabilidad

- Riesgo

Desarrollo de una Política de Inversión personalizada

40



Seguimiento de la Política de Inversión

Cumplimiento de la 

Política de Inversión
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1 2 3 4 5

Depos/Pagarés 30,0% 20,0% 15,0% 10,0% 5,0%

Monetarios 30,0% 20,0% 15,0% 10,0% 5,0%

DP cp 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 0,0%

DP lp 20,0% 15,0% 15,0% 10,0% 10,0%

RF IG cp 15,0% 15,0% 10,0% 10,0% 0,0%

RF IG lp 20,0% 15,0% 10,0% 10,0% 15,0%

RF HY 0,0% 10,0% 20,0% 15,0% 10,0%

RF EM 0,0% 0,0% 5,0% 5,0% 10,0%

Renta Fija 70,0% 70,0% 70,0% 60,0% 45,0%

RV Europa 0,0% 5,0% 7,5% 12,5% 20,0%

RV EEUU 0,0% 5,0% 7,5% 12,5% 20,0%

RV Japón 0,0% 0,0% 0,0% 2,5% 5,0%

RV Emergente 0,0% 0,0% 0,0% 2,5% 5,0%

Renta Variable 0,0% 10,0% 15,0% 30,0% 50,0%

Total 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

Distribución de activos de los índices de referencias analizados

La importancia del Benchmark en el diseño y gestión del riesgo de las carteras
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Se observa que a 

mayor riesgo (más 

volatilidad) se 

consigue una 

mayor rentabilidad 

acumulada…

… pero también se 

sufren caídas más 

importantes.

Evolución histórica simulada de las carteras (100: enero-99)

Evolución histórica de la rentabilidad…
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Evolución histórica de la volatilidad…

La volatilidad no 

es constante.

Es importante 

marcar un límite 

de volatilidad

Evolución histórica de la volatilidad a 12 meses de las rentabilidades semanales
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1 2 3 4 5

Máximo Drawdown -2,4% -8,3% -16,1% -24,7% -36,6%

Fecha Inicio 9-sep.-11 9-may.-08 26-oct.-07 26-oct.-07 12-oct.-07

Fecha Fin 25-nov.-11 21-nov.-08 21-nov.-08 6-mar.-09 6-mar.-09

Días Recuperación 42 231 266 301 616

Fecha Recuperación 6-ene.-12 10-jul.-09 14-ago.-09 1-ene.-10 12-nov.-10

… y de las caídas en tiempos de crisis

Drawdown es la 

máxima caída que 

puede sufrir un 

índice de 

referencia
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El Benchmark nos ayuda a analizar precedentes de recuperación en otros

momentos de crisis (ejemplo cartera 15%RV)…

¿?

Rentabilidad anual histórica
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… pero también a definir el potencial de rentabilidad de la cartera

Rent. (esp.)

Depos/Pagarés 0,1%

DP cp 0,3%

DP lp 1,5%

RF IG cp 1,1%

RF IG lp 0,7%

RF HY 3,0%

RF Emergente 5,7%

RV Europa 5,4%

RV EEUU 6,1%

RV Japón 4,5%

RV Emergente 9,0%

 Deuda Pública:

 Subida gradual de tipos que permite obtener rentabilidad

positiva (aunque escasa).

 Renta Fija privada:

 Expectativa de incremento de los diferenciales de crédito y

subida ligera de tipos.

 La RF IG LP se ve penalizada por su elevada duración

(menor rentabilidad esperada), mientras la RF HY se ve

favorecida por una TIR superior.

 Renta Variable:

 Expectativa de crecimiento de beneficios y estabilidad de

múltiplos, así como rendimientos por dividendo positivos.
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1 2 3 4 5

Rentabilidad esperada 0,7% 1,4% 2,2% 2,9% 4,1%

Volatilidad esperada 1,9% 2,7% 4,2% 6,3% 9,6%

VaR (95%) 3,2% 4,5% 6,9% 10,3% 15,8%

TailVar (95%) 4,0% 5,7% 8,7% 12,9% 19,8%

Ratio de Sharpe 0,34 0,52 0,52 0,46 0,43

Prob. pérdida 12m 37% 30% 30% 32% 33%

Prob. pérdida 5 años 22% 12% 12% 15% 17%

Prob. ganancia 12m 63% 70% 70% 68% 67%

Prob. ganancia 5 años 78% 88% 88% 85% 83%

Prob. batir infl. 12m 0% 0% 0% 0% 0%

Prob. batir infl. 5 años 66% 82% 84% 82% 81%

Rentabilidad y riesgo esperado para los índices de referencia
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La importancia de la supervisión y control de las inversiones

Entidad

Banco 1 Banco 2 Banco 3 Banco 4

Asesor

Independiente
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Seguimiento cartera: reporting
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Seguimiento cartera: reporting
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Seguimiento cartera: reporting
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Universo de activos invertibles

 En un entorno tan complejo, es fundamental contar con una amplia diversidad de herramientas

Renta Fija
Renta 

Variable
Fondos de 
Inversión

Activos 
Ilíquidos

Estructurados ISR
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Universo de activos invertibles

Inversiones en directo

Renta Fija

Pros

 Mayor control de la inversión

 Selección de los valores adecuada a las 

necesidades de inversión

Contras

× Volúmenes por emisión elevados

× Necesidad de recursos de análisis

Fondos de Inversión
Activos Alternativos

Inversión Sostenible

Integración de criterios extra-

financieros: ESG
Exclusión Best-in-class Inversión de impacto

Renta Variable

Pros

 Mayor control de la inversión

 Selección de los valores adecuada a las 

necesidades de inversión

Contras

× Riesgo de concentración

× Necesidad de recursos de análisis

Fondos de inversión

Pros

 Diversificación

 Gestión profesionalizada

 Acceso a mercados inaccesibles por 

otras vías

 Bajos costes

 Liquidez

 Transparencia

 Vehículos regulados

Contras

× Menor control sobre la inversión

× Riesgo gestor

× Market-timing

Activos Alternativos

Pros

 Descorrelación frente a los activos 

tradicionales

 Nuevas fuentes de rentabilidad

 Acceso a mercados inaccesibles por 

otras vías

 Inversión a través de vehículos regulados

Contras

× Iliquidez

× Necesidad de análisis especializado

Activos Tradicionales

 En un entorno tan complejo, es fundamental contar con una amplia diversidad de herramientas
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Oportunidades de esta crisis a 

medio y largo plazo en activos 

tradicionales 
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Crédito: vuelve a haber oportunidades en activos de calidad

Deuda Financiera (Senior Non Prefered)
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Fuente: Afi, Bloomberg, BofAML indices

Crédito: … y también en escalones de prelación subordinados, siempre 

en compañías de calidad

ISIN TIR Duración Rating TIR neta Vmto/Call Vol.Emitido Seniority País

ASSICURAZIONI GENERALI XS1428773763 4,22 6,44 BBB- 3,58 08/06/2028 850 Subordinated IT

MAPFRE SA ES0224244097 3,92 6,89 BBB- 3,29 07/09/2028 500 Subordinated ES

AXA SA XS1799611642 4,34 7,47 BBB+ 3,60 28/05/2029 2.000 Subordinated FR

RAIFFEISEN BANK INTL XS2049823763 4,84 4,58 BBB- 4,25 12/03/2025 500 Subordinated AT

CAIXABANK SA XS1808351214 5,28 4,47 BBB- 4,64 17/04/2025 1.000 Subordinated ES

EUROCLEAR INVESTMENTS SA XS1797663967 2,78 6,97 A 2,54 11/04/2028 400 Subordinated BE

SWISS RE FINANCE LUX XS1963116964 3,94 8,39 A 3,56 30/04/2030 750 Subordinated CH

BNP PARIBAS FR0013431277 3,55 9,78 BBB+ 2,83 02/07/2031 1.000 Subordinated FR

AVIVA PLC XS1242413679 4,22 5,00 BBB+ 3,67 04/12/2025 900 Subordinated GB

ALLIANZ SE DE000A2YPFA1 3,53 8,56 A 3,18 25/09/2029 1.000 Subordinated DE

DANSKE BANK A/S XS2078761785 3,70 4,57 BBB 3,25 12/02/2025 750 Subordinated DK

HANNOVER RE XS2063350925 2,97 8,73 A- 2,68 09/07/2029 750 Subordinated DE

ISIN TIR Duración Rating TIR neta Vmto/Call Vol.Emitido Seniority País

AEGON NV XS1886478806 7,72 6,88 BBB- 6,46 15/04/2029 500 Jr Subordinated NL

COOPERATIEVE RABOBANK UA XS2050933972 8,51 5,69 BBB- 7,30 29/12/2026 1.250 Jr Subordinated NL

CNP ASSURANCES FR0013336534 8,39 6,37 BBB- 7,09 27/06/2028 500 Jr Subordinated FR

NORDEA BANK ABP XS1725580465 9,45 4,18 BBB 8,38 12/03/2025 750 Jr Subordinated FI

BAYER AG XS2077670342 4,97 6,45 BBB- 4,21 12/08/2027 750 Jr Subordinated DE

ELECTRICITE DE FRANCE SA FR0013464922 4,55 6,38 BBB- 3,87 03/09/2027 500 Jr Subordinated FR

ENEL SPA XS1713463559 4,66 5,71 BBB- 4,00 24/08/2026 750 Jr Subordinated IT

ORANGE SA FR0013447877 4,19 6,33 BBB- 3,57 19/12/2026 500 Jr Subordinated FR

SUEZ FR0013445335 3,41 5,91 BBB- 2,93 01/06/2026 500 Jr Subordinated FR

MUNICH RE XS1843448314 3,15 7,63 A 2,87 26/05/2029 1.250 Jr Subordinated DE

TOTAL SA XS1501166869 3,41 5,68 A 3,14 06/10/2026 1.500 Jr Subordinated FR

Deuda Sub. Investment Grade
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Y en otros no tan 

tradicionales…

60
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Cambio Climático

Disrupción Tecnológica

Desarrollo Emergentes

• Una Megatendencia es aquel cambio social, político, económico o tecnológico que influye en un período prolongado de

tiempo (10 años o más), de incidencia transversal y global.

• Afi ha detectado cuatro megatendencias que afectarán de forma determinante en los próximos años:

TRANSFORMACIÓN 

DEMOGRÁFICA

DESARROLLO 

EMERGENTE
DISRUPCIÓN 

TECNOLÓGICA

PLANETA 

SOSTENIBLE

Megatendencias: sin duda, esta crisis reforzará el potencial de algunas 

tendencias ya presentes en nuestra economía

Fuente: Afi 61



Megatendencias: sin duda, esta crisis reforzará el potencial de algunas 

tendencias ya presentes en nuestra economía

62



Megatendencias: sin duda, esta crisis reforzará el potencial de algunas 

tendencias ya presentes en nuestra economía

Evolución temáticas en 2020

Identificación de Temáticas

Fuente: Afi 63



Inversión Sostenible

Plan de Acción de 

Finanzas Sostenibles

de la Comisión Europea 

= 

Divulgación

Integración

ESG

% de la cartera 

en ISR

Inversión en directo

• Dificultad de análisis y de seguimiento

• Necesidad de recursos internos

Inversión a través de FI

• Procesos de inversión más sofisticados

• Dificultad de análisis: elevada heterogeneidad 

en el mercado

Alineación de las 

inversiones con la 

razón social de la 

entidad

Publicación de las políticas de 

integración ESG

Desarrollo de Política de inversión

La PI debe contar con un Ideario Sostenible que 

sirva como marco teórico de actuación

• Exclusiones a nivel global de la cartera

• Integración de criterios ESG en el proceso de 

análisis y toma de decisiones de inversión: 

“Se priorizará en la medida de lo posible la 

inversión en instrumentos que tengan en cuenta 

criterios extra-financieros”

• Inversión Socialmente Responsable: 

compromiso con la razón social de la entidad

Dificultades

• Complejidad de análisis: evitar el green washing

• Falta de consenso en el mercado: indicadores, medición, etc.

• Actualización y desarrollo del marco normativo

• Seguimiento y reporting

Normativa

Misión

1

2
Estrategias ISR

• Exclusión

• Best-in-class

• Inversión de impacto

¿Qué implicaciones tiene la sostenibilidad para las inversiones? 
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Inversión Sostenible: ya sabíamos que la introducción de criterios ASG minoraba 

el riesgo de nuestras inversiones…

Fuente: Afi, Bloomberg 65



Source: Morningstar Direct, Afi

Rentabilidad 2020

Inversión Sostenible: … y ese patrón se está repitiendo en esta crisis

Máxima caída (drawdown) 2020
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Limitaciones de la 

gestión tradicional

Rentabilidades 

decrecientes y  

mayor volatilidad

¿Soluciones? 

1 2 3

Gestión muy activa y 

generación de mayor alfa
Asunción de mayor riesgo Mayor diversificación

Activos Alternativos: Necesidad de buscar activos invertibles más allá 

de los cotizados
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Activos Alternativos

Private Equity Direct Lending
Préstamos 

cotizados
Infraestructuras Real Estate Cat Bonds

Aircraft 

Leasing

Litigation 

finance

Marketplace 

lending
Royalties Pólizas de vida

Activos 

alternativos

Poder de diversificación

Los activos alternativos suelen presentar

un bajo nivel de correlación frente a los

activos tradicionales.

Menor conocimiento

Los activos alternativos han sido poco 

analizados y existen ciertos prejuicios. 

Dispersión de resultados

Mayor dispersión de resultados entre 

gestores (importancia de la selección del 

gestor).

Menor liquidez

Los activos alternativos no suelen negociarse

en mercados organizados. Y si lo hacen, con

poca liquidez.
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Riesgo 

Crédito

Riesgo 

Mercado

Correlación  

Renta 

Variable

Correlación  

Renta Fija

Estabilidad 

de flujos

Potencial de 

revalorización

Correlación 

ciclo 

económico

Plazo de 

inversión
Liquidez

Deuda

Préstamos cotizados ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Direct Lending ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Infraestructuras (Debt ) ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Real Estate  (Debt ) ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Cat Bonds ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Marketplace Lending ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Equity

Private Equity ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Activos Reales

Real Estate

Premium ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Value Add ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Oportunístico ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Infraestructuras

Reguladas ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Disponibilidad ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Demanda ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Aircraft Leasing ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Otros

Pólizas de vida ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Litigation Finance ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Royalties ● ● ● ● ● ● ● ● ●

Negativo Positivo

Nota. Desde el punto de vista de gestión de carteras:

Fuente: Afi

Activos Alternativos: La importancia de un análisis en profundidad
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GRACIAS

La información contenida en este informe se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, y aunque se han tomado todas las precauciones razonables para garantizar que la información no sea ni incierta ni

equívoca en el momento de su publicación, no manifestamos que sea exacta ni completa y no debe confiarse en ella como tal. Todas las opiniones incluidas en el documento se basan en el criterio de Afi

Inversiones Globales SGIIC en la fecha de dicho informe y están sujetas a cambios.

El informe es propiedad de Afi Inversiones Globales SGIIC y es para uso exclusivo de la entidad destinataria del mismo.

Afi Inversiones Globales SGIIC no se responsabiliza de posibles desviaciones con respecto a la información suministrada, ni de las decisiones que se puedan adoptar en base a las conclusiones presentadas

en el informe.

© Afi Inversiones Globales SGIIC, S.A. Todos los derechos reservados
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