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Criterios basicos

Decreto de Gobierno Vasco 2007, Articulo 11.

El participe va a tener un compromiso largo con la entidad; al tratarse de un sistema de capitalizacion se
requiere una consistencia en el retorno de las inversiones; es decir una optimizacion de los retornos con una
volatilidad controlada; optimizacién binomio RENTABILIDAD-RIESGO.

La volatilidad como principal problema en la proyeccion de resultados futuros, aunque puede ser una fuente
de oportunidades.

Definicidon de la Declaracién de los Perfiles de Inversion o DPI.
Rentabilidad-riesgo.

Solvencia.

Liquidez y Riesgo de reinversion.

Diversificacion.

Plazo.

Tipo de Interés.

Riesgo de duracién y liquidez de las inversiones y macheo de flujos con las cuotas recibidas y el pago de
prestaciones, para no tener un problema de liquidez.

Desarrollar una asignacion de activos

Supervision por parte de la Junta de Gobierno.

Tipologia de las diferentes EPSV: Empleo, Individuales.

Entorno macroecondmico.

Situacion micro.

Prejuicios y reticencias de los miembros de érganos de gobierno que los gestores deben vencer.

Problemas y carencias del equipo gestor para realizar ciertas inversiones.

Moverse en un entorno en que la sociedad debe de involucrarse mas: fomentar la cultura del ahorro a largo
plazo, partidos y agentes sociales deben de empujar en la misma direccion.

Futuras leyes: Reglamento que desarrollara la ley de EPSV, transposicién de directivas europeas.

Inversidon Socialmente responsable: Las Entidades de Prevision Social tienen una gran responsabilidad social

en el tejido social, y en particular en el ahorro a largo plazo, con lo que las inversiones tienen que tener un
componente social y responsable.

Aclaracion de algunos aspectos basicos que el participe no conoce por la falta de cultura financiera: la Renta
Fija no es tan “fija”.
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Decreto Gobierno Vasco 2007 .

U Al menos el 70% del activo de cada plan se invertira en:

Valores de renta fija y variable admitidos en paises OCDE.

Fondos de inversion establecidos en el espacio econdmico europeo.

Depdsitos a la vista con plazo <12 meses

Activos inmobiliarios.

Créditos hipotecarios sobre primera hipoteca.

Derivados negociados en mercados organizados.

1 Mayoritariamente en mercados regulados, siguiendo los principios de inversion regulados en la ley.

O Los activos se dividen entre activos aptos y no aptos:
% APTOS:
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=

Valores de RV y RV admitidos a negociacion en mercados regulados en el &mbito OCDE.

Activos financieros estructurados.

Acciones y participaciones en IIC y Fondos de Titulizacion en el &mbito EEE D85/611/CEE.

Fondos inmobiliarios establecidos en EEE y supervisados por una autoridad del estado miembro.

Dep0sitos a la vista de plazo igual o inferior a 12 meses de bancos con sede en UE y en divisa OCDE.

Bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios.

Créditos hipotecarios, primera hipoteca e inmuebles que cumplan los requisitos de ley hipotecaria.

Créditos pignoraticios siempre que el objeto de la garantia sea activos aptos.

Créditos garantizados por entidades de crédito o aseguradora autorizada para operar en EEE

Financiacion publica a entidades miembros de EEE, siempre que ofrezcan garantias respecto a su seguridad.

Inversidon en Capital Riesgo siempre que tengan autorizacion a operar en Espania u OCDE, que no tengan limitacion para su
libre transmision, emitido por alguna sociedad con sede OCDE, la entidad audite sus estados financieros.

Derivados emitidos en estados OCDE, que se puedan liquidar en cualguier momento y que se valoren diariamente.
Los valores de RF y RV no admitidos a negociacion, pero que cumplan los requisitos exigidos a sociedades de capital riesgo.
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Decreto Gobierno Vasco 2007-regulacion

COMO AFECTA LA
REGULACION A LAS
INVERSIONES

PERMITE QUE EL SOCIO
TENGA MAYOR
CONFIANZA Y SEGURIDAD
EN SUS AHORROS

PUEDE ENCORSETAR LA
LABOR DEL GESTOR DE
INVERSIONES

EL GESTOR TIENE
DEFINIDO EL UNIVERSO
DE INVERSIONES

EVITA QUE EL GESTOR
TOME POSICIONES
ARRIESGADAS Y EXOTICAS

NO ACCEDER A UNA
DIVERSIFICACION
ADECUADA

LA EVOLUCION DE LOS
MERCADOS ES RAPIDA; Y
LA NORMATIVA PUEDE IR

CON RETRASO
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En Millones de euros
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ACUMULARA CASI EL DOBLE; 194.

LUEGO EL GESTOR TENDRA QUE
EVITAR RETORNOS VOLATILES, YA
QUE UN EJERCICIO NEGATIVO
AFECTA A LOS RESULTADOS
ACUMULADOS DE ANOS
ANTERIORES, QUE EL SOCIO YA
HABIA CONSOLIDADO.




Invertir con el fin de
unas Prestaciones futuras.

Ademas el no viene
unicamente del cobro o no
de los retornos futuros.
La normativa nos obliga a
valorar los

si estos cotizan, la
gran mayoria de ellos.

La valoracion a mercado
implica que se

, y este valor es el

La diversificacion genera

gue pueden
ser negativas reduciendo la
volatilidad, pero pueden ser
positivas, aumentandola.

e Como es légico estas
inversiones deben de
generar

Como decimos que
no hay certeza o existe una

de no cobro
de los retornos y principal
futuro.

Luego el

de ese valor seria los

rendimientos del valor,
el

de
mercado

La volatilidad va variando
dependiendo de factores
politicos, econémicos, la
Unica manera para
controlarla es la
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Los retornos positivos son
generados por:

El principal invertido se pone
a , lo mismo que los
retornos futuros esperados.

Como es ldgico, lo anterior
genera

y a todo ello se le denomina

Este riesgo, o 3
no es constante a lo largo del
tiempo, va cambiando con el
desarrollo de
acontecimientos.




ESQUEMA DE INVERSION Y RIESGOS (2)

* Obtencion de : Suma Ponderada de las
rentabilidades esperadas de cada activo que esta en cartera.

* Obtencion de la o RIESGO esperado.
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TIPOLOGIA DE ACTIVOS-Modelo

TIPO DE
ACTIVO

Valores

Principales Caracteristicas

Principales Riesgos

% de
Inversion

* Saldos Cuenta Corrientes.

* Saldos en Cuenta Corriente divisas
extranjeras.

* IPF, Pagarés, Depdsitos.

* Rentabiliza la liquidez.

* En estos momentos genera nula o negativa rentabilidad.
* Permite cumplir con las obligaciones de pago de la
Entidad.

* Da oportunidades de Inversion en momentos con
turbulencias.

* Riesgos Minimos.
* Unicamente si el emisor quiebra.

5%-10%

* Bonos (Publicos, y Privados).

* Genera una rentabilidad cierta DURANTE TODO el

* Pérdidas si los tipos de Interés suben, y plusvalias si bajan.

RENTA FUA |, E L. periodo de Inversién. * Las entidades al tener que valorar sus bonos pueden sufrir pérdidas.| 40%-60%
mprestitos. * Riesgo de Impago por parte del emisor.
* Infraestructuras. * Genera flujos de caja recurrentes. * Son valores iLIQUIDOS.
OTRAS * Independiente de las condiciones de Mercado. * Comisiones elevadas. 10%-20%

* Materias Primas.
* Inmobiliarios.

* Capital Riesgo.

* Divisas.

* No tiene la Volatilidad de los valores que cotizan.

* Dificil de salirse de la inversion antes de tiempo-excepto Divisas.

* Acciones de Empresas.
* Indices Bursatiles.

* Se participa en el capital de la Empresa.
* La rentabilidad viene por la revalorizacion de la empresa

ly los dividendos.

* Los activos mas volatiles.
* En caso de quiebra pérdida total.

10%-35%




Situaciones con las que se tiene que enfrentar un gestor
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e En el caso de Entidades en las que el socio no decide la asignacién de activos,
generalmente las de empleo, el gestor debera asignar los activos adecuadamente, de
tal manera que permita obtener una rentabilidad sostenible en el tiempo.

* No existen activos libres de pérdida, incluso la Renta Fija mas solvente puede perder
valor, si hacemos una valoracion de mercado del bono en cuestion. Si decidimos
mantener a vencimiento el bono, optaremos por evitar la volatilidad y recibir el tipo
de interés implicito; en estos momentos este tipo es minimo y no sirve para
rentabilizar las provisiones matematicas.

* Los flujos generados por las inversiones financieras deberan de tener en cuenta las
obligaciones generadas por los pasivos y las cuotas recibidas, para evitar tener
problemas de liquidez.

e Un horizonte de largo plazo no implica que la gestidon deba ser pasiva, por el contrario
la gestion activa en muchos casos afiade valor, ya que el gestor se aprovecha en la
gestion de la volatilidad.

* Lavolatilidad como principal problema a la hora de la gestidn, ya que implica fuertes
variaciones en los precios. Unicamente se puede controlar con una buena
diversificacion, que a través de Correlaciones Negativas disminuya el riesgo total.

* El gestor debera de encontrar a otros gestores, si desea implementar estrategias de
inversion que él o no tiene medios o no sabe realizar, estas estrategias de gestidn
pasiva deberan batir a un indice con objeto que el coste de gestidn compense la
rentabilidad extra que se obtiene.

* |Inconsistencia de mercados y decisiones de inversion, tanto en fija como en variable,
ej. anos 2011y 2012 en performance de bonos.

e Mercados manejados por bancos centrales y proclives a la formacion de burbujas. QE.




ASIGNACION DE ACTIVOS

CARTERA TIPO DE UN FONDO DE
PENSIONES A LARGO PLAZO QUE

PRETENDE OBTENER UNA
RENTABILIDAD CONSISTENTE.
CON  ESTA  DIVERSIFICACION  SE

CONSIGUE QUE EN LOS MOMENTOS EN
LOS QUE LA RV TIENE IMPORTANTES
CAIDAS EL FONDO CONSIGUE
PRESERVAR CAPITAL.

% DE LA
o4 DE LA RENTABILIDAD | RENTABILIDAD | CARTERA | RENTABILIDAD
11PO ACTIVO CARTERA ESPERADA | ESPERADA | CASO2 | ESPERADA
DESOS 1 PESOS1 | PESOS1CASO | PARA | PESOS2CASO
1 2 EVITAR 2
PERDIDAS
RENTA FIJA 65,00% 4,00% 400%| 72,10% 4,00%
RENTA VARIABLE 25,00% 10,00% -20,00%| 17,90% -20,00%
INV. ALTERNATIVAS | 10,00% 7,00% 700%| 10,00% 7,00%
TOTAL 100,00% 5,80% -1,70%| 100,00% 0,00%
% DE LA
o4 DE LA RENTABILIDAD | RENTABILIDAD | CARTERA | RENTARILIDAD
TPOACTIVO CARTERA ESPERADA ESPERADA CASO2 ESPERADA
PESOS 1 PESOS 1 PESOS1CASO | PARA | PESOS2CASO
1 2 EVITAR 2
PERDIDAS

RENTAFIJA 65,00% 1,00% 1,00%| 82,38% 1,00%
RENTA VARIABLE 25,00% 10,00% -20,00%|  7,62% -20,00%
INV, ALTERNATIVAS | 10,00% 7,00% 7,00%| 10,00% 7,00%
TOTAL 100,00% 3,85% -3,65%| 100,00% 0,00%

EL PROBLEMA SE ACRECIENTA CUANDO
UNO DE LOS ACTIVOS, LA RENTA FUA,
GENERA UNOS RENDIMIENTOS MUY
BAJOS, LA SITUACION ACTUAL. LA
RENTABILIDAD OBJETIVO ES MENOR.

Y EN CASO DE EJERCICIOS CON MAL
COMPORTAMIENTO EN RENTA
VARIABLE, LA INFRAPONDERACION DE
ESTA DEBE SER MAYOR, ya que los
criterios de valoracion de riesgos hacen
disminuir los activos mas volatiles.
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ASIGNACION DE ACTIVOS (2)-RENTA FIJA -
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La verdad es que para
encontrar un ejercicio negativo
en RF, exclusivamente en
términos de tipos de interés,
hay que irse hasta el afio 1994,
ese afno el precio de los bonos
cayo un 10%.

En el grafico se puede ver que
la rentabilidad pasé de niveles
del 5,80% al 7,62%.

En cambio si consideramos que
el tipo de interés tiene que
volver, “gradualmente”, a Ia
media 3,98%, desde niveles de
0,96%, la pérdida del bono
sera de un 28%
aproximadamente.-CONCEPTO
DE DURACION DE UN BONO-.
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VOLATILIDAD-Principal riesgo en la determinacién del retorno GER:‘:

esperado: Breve explicacion 0o

DEFINICION: Es una medida estadistica que mide la dispersion en los retornos, es decir significa la amplitud con la
gue se mueven los retornos con respecto a una media. Normalmente se mide con la desviacidn tipica con respecto a
la media de un periodo.

* Lo anterior se traduce en que la incertidumbre en la evolucion de los retornos futuros sea mayor o menor.

e Sila volatilidad es alta los retornos se moveran en un intervalo amplio y si es baja en uno estrecho, en este caso
habra mayor predictibilidad en la valoraciéon de los mismos.

* Normalmente los incrementos se producen debido a una caida fuerte en el precio del activo, luego se producen
fuertes fluctuaciones.

* Es el principal enemigo de los mercados, ya que predecirlos es mas dificil y por lo tanto mas caro.

* Muchos gestores deben de reducir los niveles de inversion si la volatilidad se incrementa por encima de unos
niveles previamente parametrizados.

* No es una medida estatica, varia segin momentos de mercado, se puede compensar con CORRELACION.

12%

El grafico muestra |Ia
evolucion de la dispersion
entre el maximo y el minimo
con respecto a la media. Esas
amplitudes denotan
aumentos en volatilidad.

8% 1

4%

0%

Daily return

4%

-B%

-12%
1980 1991 1962 1993 1664 1965 19495 1507 1968 1999 2000 2001 2000 2008 2004 2005 2006 2007 2008 2000 20010 2011 2012 14

Time




\VAO] WAV RIRIDJAYD,

PENTSIOAK

La Volatilidad es la medida de Riesgo de una cartera de Inversidon . Mide la dispersidn.

Como se ve en los graficos el nivel de Volatilidad es esencial para prever los resultados futuros.

Si la Volatilidad es baja los gestores estaran dispuestos a tener una mayor exposicion en activos de riesgo.

Si la Volatilidad es alta los gestores deberan de reducir su exposicidn a activos de RIESGO ya que el nivel de incertidumbre es
elevado.
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VOLATILIDAD (2)
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RENTABILIDAD ESPERADA En los graficos SEVE
como una evolucidn de
INTERVALO -
Volatilidad genera unas
M2 DESVEST | VOLATILIDAD | RENTABILIDAD | PROBABILIDAD
Intervalos de
ESPERADA Rentabilidad muy
0%,/20% -68,27% diferenciadas.
-10%/30% -95,45%
-20%/40% -99,73% FEPEISFEFE LSS SELS tamisma pro?abnhdad
rEEEE rEEEE e genera muy diferentes
intervalos de retornos
RENTABILIDAD ESPER_ADA- esperados, ya que la
INTERVALO dispersion es mucho
N2 DESVEST | VOLATILIDAD | RENTABILIDAD | PROBABILIDAD mayor.
ESPERADA
- 20% -10%/30% -68,27% Para el mismo retorno
esperado pero para a de
2 20% -30%/50% 95,45% U 30% el intervalo de
- 20% -50%/70% 99,73%| | SIS SIS SIS confianza se va a -50%
/70% para 2
desviaciones tipicas, es
RENTABILIDAD ESPERADA decir es muy dificil
INTERVALO predecir algo.
N2 DESVEST | VOLATILIDAD | RENTABILIDAD |PROBABILIDAD
ESPERADA
-20%,/40% -68,27%| |-
-50%,/70% -95,45%| |~
-B80%,/100% -09,73%| | e SIS IS IS TEES

16



ASIGNACION DE ACTIVOS-RENTA VARIABLE- Y ENTORNOS VOLATILES
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Después del estallido de la burbuja en 2000, todo lo anterior fue puesto en entredicho y
muchas aseguradoras y fondos de pensiones, deshicieron posiciones de Renta Variable
segun criterios de riesgos, al alcanzar maximas volatilidades, lo que provocd problemas de
solvencia en muchas de ellas.
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VAR y su relacion con la Volatilidad
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En matematicas financieras y gestion del riesgo

Ua R: histugrama de frecuencias financiero, el valor en riesgo (abreviado VaR a partir de

su expresion en inglés, Value at Risk) es una medida de

(“iuel dE cnnﬁanza 95%' riesgo ampliamente utilizada del riesgo de mercado en

una cartera de inversiones de activos financieros.

50 Para una cartera, probabilidad y horizonte temporal

dados, el VaR se define como un valor limite tal que la
probabilidad de que una pérdida a precios de mercados
en la cartera sobre un el horizonte temporal dado
exceda ese valor (asumiendo mercados normales y que
no se produce negociacion en la cartera) sea el nivel de

0 probabilidad dado.
n Por ejemplo, si una cartera de acciones tiene un VaR a

un dia de 5% sobre $1 millon, existe una probabilidad

a0 del 0.05 de que la cartera caiga en valor por mas de S1
millén en un periodo de un dia si no existe trading.

Ll o Informalmente, una pérdida de $1 millén o mas en esta
cartera se espera que sea de 1 dia entre 20. Una pérdida

3 que excede el umbral del VaR se denomina “VaR break.”

2 El VaR tiene cinco usos principales en finanzas: gestién
del riesgo, medida del riesgo, control financiero, reporte
financiero y calculo del capital regulatorio.
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VAR y su relacion con la Volatilidad
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En una cartera, el VAR 95
representa la pérdida maxima
esperada para una probabilidad
del 95%. En una cartera de renta
variable con un 10% de
rentabilidad esperada, para
niveles de volatilidad del 40%, la
pérdida maxima esperada es del
-55,79%.
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VAR y su relacion con la Volatilidad-tipica cartera 70% RF-30%RV
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VAR y VOLATILIDAD, CUESTIONES
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* En una cartera mixta, como la de una EPSV generalista, la asignacion de activos es
una de las tareas mas importantes, ya que va a dar una idea general sobre la
rentabilidad esperada, y lo que es mas importante, nos va a delimitar el riesgo en el
gue el gestor se va a mover.

» El problema es que ante niveles elevados de volatilidad, el modelo “expulsa” al gestor
de la asignacion de activos de riesgo, ya gue cuanto mayor riesgo, la probabilidad de
pérdida aumenta. El modelo retroalimenta el riesgo y no gestiona las oportunidades.

* En la parte contraria, el modelo permite asumir mas riesgo en entornos de poca
volatilidad y permite ser complaciente con los activos mas sobrevalorados.

» Es decir el modelo de VAR, frecuentemente usado en la valoracidon de riesgos, no nos
dice nada de la sobrevaloracion o infravaloracion de los activos.

» La Volatilidad no es una medida estatica ni predecible, de ahi lo perniciosa para
carteras a largo plazo que exigen estar invertidos.

» Se reduce con la DIVERSIFICACION.

» Al diversificar entramos en el concepto de la CORRELACION. Se disminuye la
volatilidad si buscamos activos des correlacionados, pero esta des correlacidon
tampoco es estable en el tiempo.

L)

4

D)

L)

4

L)

D)

4

L)

D)

L)

0

*

L)

(R )

L)

L)

21



VOLATILIDAD y rentabilidades INDICES o

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

SX5E Index 09 View ~ 9 Edit ~ Seasonality Chart

- [ B BELETCE | £ UROSTOXX 50:

Q5 vears Ending [ERRNAS Normalize Chart v ~ ] o
Calendar Year ~ Trailing 12M - DG Daily Line  HeatMap  « % Securities/Lines & Chart Options Ano 2008: _43’594
5 5 | 5 5 ' 5 5 5 | Ano 2010: -6,98%

Track ‘ Annotate IZoorn
Ano 2011: -18,42%

Ano 2017: 11,21%

I Y5 Index (Last Price) 2017 11.213
2016 3.9738

W 2015 47314 i B il 3
2014 2484 i i Al : 0
PlOK! U377 i A . i
2012 10828
2011 -18415 ; ; ; \[ 1
B0 69839 ; ; ; ; 50
2009 169436 i i i 3
B 2008 43,5043

hug-3L Sep-30 Oct-31 Nov-30

Hay-31 31

Jan- N Feb-29 Mar-31 Aor-30




VOLATILIDAD y rentabilidades INDICES o

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

SX5E Index 99 View ~ 96 Edit ~ Seasonality Chart

Volatility 90 » I <Type security> B N - ¢ High/Low/Avg
M= Years Ending [EM= Normalize Chart Percent Change | 100
Calendar Year  Trailing 12M - . Daily Line Heat Map « &1 Securities/Lines £ Chart Options

Track £ Annotate Zoom

| J55E Index (Volatility 90 Day) 2017k 60

Mar-31 Bpr-30 May-31 Jun-30 Jul-31 Aug-31 Sep-30 Oct-31 Nov-30




RENTA FIJA-”"No tan fija”

Crisis soberana europea ALEMANIA y ESPANA

specic. RN (U0 Relive |10 1 1 Wodfy Curves & Relative Value

PENTSIOAK
BGAE/EPSV

“Los mercados nos anunciaban de RIESGO DE

DESAPARICION DEL EURO, de SALIDA DE ALGUNOS
PAISES DE LA MONEDA COMUN....

Cornwentional %)
. o o

Mid

Yield

* Antes de la crisis,
2007, practicamente
la curva de tipos de
los 2 paises era
similar.

* El dia de mayor
estrés-, 23-07-12, la
curva espanola,
reflejaba tipos por
encima del 7% en
todos los plazos.

< Mientras tanto la
alemana tenia los
_—tipos en negativo en
algunos plazos.
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Estallido de la crisis soberana europea ESPANA y periferia(1)
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% Desde el momento de mayor estrés

en los mercados de bonos
periféricos, las rentabilidades de los
bonos, incluyendo cupdén han sido
las siguientes:

Portugal: 130,93%-IRR: 21,53%
Espaina: 85,15%-IRR: 15,43%
Irlanda: 74,47%-IRR: 13,84%
Italia: 65,05%-IRR: 12,38%
Francia: 26,65%-IRR: 5,66%
Alemania: 17,08%-IRR: 3,74%
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Estallido de la crisis soberana europea ESPANA y periferia(2)
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YAV EGILE SRR

El BCE, ha anunciado un programa de recompra de activos de 60.000 millones de euros mensuales
hasta Septiembre de 2016, siempre que las condiciones econdmicas referentes al 2% de inflacion
no indiquen que el programa deba de seguir. POSTERIORMENTE SE HA PRORROGADO Y SE HA
INCREMENTADO. El programa va a seguir hasta Septiembre 2017.

Lo anterior representa 2,4 trillones,(2 veces el PIB de Espafia), de expansién cuantitativa del
balance de los bancos centrales. El programa de QE a la europea se va a centrar en la compra de
bonos publicos, de agencias o SSA y supranacionales, de duracién 2 afios a 30 aios, en referencias
de Investment Grade o grado de Inversion, aunque ha abierto la puerta a compra de bonos griegos
a partir de Julio, fecha en la que empiezan a vencer los bonos que el ECB tiene en cartera
procedentes del SME.

La cuantia de 60 mil millones incluye a los 2 programas anteriores de Covered o Cédulas
Hipotecarias y ABS, estos 2 representan unos 13 mil millones mensuales con lo que la compra de
bonos publicos y SSA van a rondar los 48 mil millones de euros mensuales. La compra de bonos va
a tener el limite del 25% del tamafio de cada emisidon y del 33% del saldo total emitido por cada
estado. ADEMAS SE COMPRAN BONOS CORPORATIVOS DE EMPRESAS.

El porcentaje de compra por cada estado va a estar, también, limitado por el peso de cada estado
en el Pib de la zona euro, de tal manera que de la cantidad total bonos espafioles van a ser un
8.84% como maximo. Pero el capitulo mas espinoso ha sido el de los riesgos. Se ha intentado
contentar a Alemania de manera que el ECB va a asumir riesgos por el 20% del total del programa
y el resto 80% va a ser asumido por los bancos centrales de cada pais. Del 20% del riesgo en el ECB
el 12% van a ser bonos de instituciones europeas o supras y el 8% restante en bonos publicos.
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La expansion cuantitativa o “QE”, es una medida aplicada por los bancos centrales, que
basicamente consiste en la masiva inyeccion de liquidez a la economia realizada por los
bancos nacionales que disponen de politica monetaria.

El objetivo de la misma es aumentar |la oferta de dinero en circulacién, aumentando el
tamano del balance, con objeto de aumentar la inflacidn, reducir las tasas de interés a
practicamente 0, y como consecuencia de ello fomentar el crédito y la inversion.

La mayoria de las economias occidentales, EE.UU. Japdén y Reino Unido, han recurrido a
este mecanismo durante la crisis de crédito que estamos padeciendo, pero en el caso
europeo, el programa ha sido retrasado, y la situacién econdmica ha exigido que por fin
en 2015 el programa haya sido implementado.

El BCE va a comprar los activos con dinero procedente del aumento de la oferta
monetaria, el tamano de su balance va a aumentar, y como consecuencia de ello el
valor de la moneda que sustenta la economia, el EURO, va a disminuir con relacién a la
cotizacidn de las otras monedas: Ddlar, Libra, y Yen. De este modo las economias de los
distintos paises europeos van a ganar en competitividad con respecto al resto del
mundo, y va a fomentar las exportaciones.

El programa plantea riesgos; si el crédito no fluye a la economia, si genera inflacion de
activos, es decir provoca una revalorizacion desmesurada en: bonos, acciones, sector
inmobiliario, materias primas....., y no en la economia real y productiva.
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OBJETIVO QE EUROPEO

1.- REDUCIR LOS TIPOS DE INTERES DE
LAS DIFERENTES CURVAS EUROPEAS

... to bring down yields across all maturities with the

aim of pushing investors into riskier financial assets
Yield curves — Germany
- France

On sovereign debt, Spain
1630 GMT, Jan 22 (38) o taly

EUROPEAN CENTRAL BANK

PENTSIOAK
3G AE/EPSY

2.- AUMENTAR LA INFLACION EUROPEA Y
FOMENTAR EL CRECIMIENTO

The objective is to stave off economic stagnation in
the single currency area by boosting inflation ...

Eurozone inflation expectations
Five-year inflation swap, five years forward (%)

3.- REDUCIR EL VALOR DEL EURO CON RESPECTO A
OTRAS DIVISAS PARA FOMENTAR LAS

EXPORTACIONES

4.- EL PROGRAMA IMPLICA UN AUMENTO DE LA
OFERTA MONETARIA Y DEL TAMANO DEL BALANCE
DEL BCE.

... and weaken the euro to give a competitiveness
boost to the region’s exporters

Euro
Against the dollar (5 per €}
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QE EUROPEO:IMPLICACIONES

INVERSION RENTA FIJA SIN RIESGO
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EUROPEAN CENTRAL BANK

¢ EL QE europeo, al igual que el
de otros paises ha provocado
una represion financiera en el
mercado de RENTA FlJA:

+¢ El mercado de RENTA FIJA sin
riesgo, bonos publicos, es el
principal activo para generar
retornos con el que pagar los
compromisos futuros.

+* En los graficos se ve como hay
curvas como la alemana en la
qgue gran parte de los plazos
generan rentabilidad
negativa, hay que pagar por
ahorrar. El tema es
importante  porque  estos
tipos negativos lo son hasta
para periodos superiores a 15
afos.

* En el caso espanol no lo es
tan dramatico pero hay plazos
con rentabilidades negativas.
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Las INVERSIONES dentro del CONTEXTO de la SOCIEDAD: ©ERga
INVERSIONES SOCIALMENTE RESPONSABLES. e

¢ La Inversion Socialmente Responsable es un aspecto que ha entrado con fuerza en la
sociedad: escandalos financieros, se considera que las inversiones se tienen que
realizar bajo criterios éticos y sociales.

¢ Vision que considera la inversion en estos activos como generadores de valor y por
lo tanto a la larga seran mas rentables que otros que no lo son.
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SRR Principales ESTRATEGIAS de INVERSIONES CER e
MR SOCIALMENTE RESPONSABLES &l

¢ Influencia en el DERECHO DE VOTO: Los accionistas a través del voto en las Juntas de
Accionistas pueden exigir que la compaiiia siga criterios de ISR.

% EXCLUSION: literalmente la EPSV excluye en su DPI o Estatutos empresas que no siguen
pautas de ISR: se puede excluir actividades, empresas que no cumplen criterios sociales,
laborales, etc..

s “BEST IN CLASS”: se eligen las mejores empresas que satisfacen los criterios ISR.

% INTEGRACION con el ANALISIS FINANCIERO: se integran los criterios ISR dentro del
analisis financiero de una empresa, para saber si esta compafia genera valor o no.

» TEMATICAS ISR: se invierte una parte de los fondos de la EPSV en tematicas ISR: fondos
verdes, sostenibles, etc..

< IMPLICACION DIRECTA EN LAS EMPRESAS: normalmente en instituciones con una
participacion importante en la empresa, se hace de “lobby”, para que la empresa siga
criterios de ISR, lo realizan los fondos ndrdicos con un gran componente social.
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1. La DPI, o Declaracidn de Principios de Inversion de una EPSV.
(| Es una norma interna de la EPSV, debe de estar subordinada a normativa del regulador, GOBIERNO
VASCO.
(| Al ser una normativa interna, la EPSV tiene libertad total para disefiarla a su manera.
a La Unica condicién es que sea aprobada por la Junta de Gobierno.

2. ¢Como afecta una subida de los tipos de interés al precio de un bono?.
Q Mejora el precio porque el bono va a pagar mayores intereses.

De manera negativa ya que el tipo de descuento de los cupones futuros es mayor y al moverse de
manera inversa el precio cae.

No influye porque el bonista tiene pactado el cupdn de antemano.
3. éLa Renta Fija que se mantiene a vencimiento podria generar pérdidas?.

Q Si, si el emisor hace suspension de pagos o una quita.
Q Nunca.
a Si, depende de la valoracién.
4. La duracion de una cartera de Renta Fija es mejor que sea la mayor posible.

Si, ya que asi la entidad tendra garantizados, durante un mayor tiempo, los fondos necesarios para
pagar los compromisos.

No, ya que el riesgo de tener retornos negativos es mayor.

a Depende de la expectativa de tipos de interés; si estos van a subir y la duracion es alta la pérdida
esperada sera mayor, y por el contrario si los tipos van a bajar, y la duracion es alta el beneficio por
tener esos bonos sera mayor.

5. ¢Como afecta la volatilidad, a la hora de construir una cartera de valores?.

Q No afecta, ya que lo Unico que importa es la seleccidn de valores.
a Es positiva ya que existe una mayor probabilidad de obtener un buen retorno.
a Afecta negativamente, ya que la cartera asume un riesgo implicito mayor.
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. Breve introduccidén, explicando

1. Los temas que mas tarde se van a desarrollar: diferencia empleo-individual, Normativa y DPIS, Inversion a largo plazo y capitalizacidn, asignacién de activos,
sobretodo RENTA FIJA y VARIABLE, errores de conceptos como RENTA FIJA, situaciones a las que se enfrenta un gestor: Inconsistencia de mercados, el andlisis
de riesgo no es estable, activos mal valorados, formacion de burbujas...

2. Inversion a largo plazo y capitalizacion

3. Diferenciacion entre planes de empleo e individuales

4. A partir de ahi establecer las normas a las que nos tenemos que cefiir en materia de inversiones, empezando por el articulo 11 de la ley 2007. La normativa
puede constrefiir?

5. En los primeros es muy importante las DPIS ya que en los segundos el socio decidira que perfil de rentabilidad-riesgo va a tener.

6. Me voy a centrar en los principales puntos de los fondos de empleo.

i Son inversiones a largo plazo
ii. Importancia del sistema de capitalizacion
iii. Optimacion del binomio rentabilidad riesgo.

iv. Solvencia
V. Liquidez y riesgo de reinversidn, macheo de flujos y duracién activos y pasivos, teniendo en cuenta aportaciones, EPSV sin aportaciones.......
Vi. Diversificacion
Vii. Tipo de Interés, tanto el técnico como el de las inversiones
viii. Utilizacidn de la cartera de vencimiento, como nos permite la ley, para no tener volatilidad, con el fin de tener una rentabilidad cerrada.
ix. Las inversiones deben de estar sujetas a criterios SOCIALMENTE RESPONSABLES.
7. Muy importante la asignacion de activos, en un fondo de empleo tipico 70%-30%, con volatilidades de un 6%. Una breve introduccion de como hay que

infraponderar la renta variable con subidas de volatilidad, y como ha habido errores en el pasado en época de fuertes subidas en bolsa que recomendaban
estar en bolsa en maximos.

8. La RENTA FIJA no es tan FIJA, situacidn actual de tipos minimos, y posible retorno a la media y pérdidas potenciales.....
9. Mercados a veces no reflejan valoraciones correctas, y el gestor tiene que enfrentarse a eso, ejemplo bonos periferia EUROPA. Empezando con situacidn

espafiola que llevd a los bonos a niveles de rentabilidad maximos en el mundo, la rebaja de las primas y como al final todos los bonos han llegado a la misma
revalorizacion, pero por el camino el que ha tenido que realizar mark to market ha sufrido pérdidas importantes por el camino.

10. Otro aspecto con el que el gestor debe de tratar es el de la manipulaciéon de los mercados, debido a la crisis originada en el afio 2008, las autoridades
monetarias han implementado medidas no convencionales con el fin de mantener los tipos cercanos a 0. Esto provoca problemas con las valoraciones, se
crean burbujas artificiales, pero el gestor no puede mantenerse al margen ya que se puede perder oportunidades de inversion. Ej. QE
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