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Objetivos de la Sesion 1

® Conocer los diferentes tipos de activos y su rentabilidad historica:
Renta fija
Renta Variable
Depositos
Fondos
Derivados y Estructuras

Inmobiliario

® Como hacer una DPI
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Esquema general:

1. Tipos de Activos

RENTA FIJA

RENTA VARIABLE
DEPOSITOS
FONDOS DE INVE

PRODUCTOS DERIVADOS

TIPOS DE ACTIVOS
Deuda Publica

Cédulas Hipotecarias
Obligaciones y Bonos
Obligaciones Convertibles
Pagarés de Empresa
Titulizaciones

RSION FI Inmobiliaria
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HZar Renta Fija

e Definicion: valores negociables que emiten tanto las empresas privadas como las

instituciones pﬁblicas.
e (Caracteristicas:
* Representan préstamos que las entidades emisoras reciben de los inversores.

® En los productos de renta fija tradicionales, los intereses del préstamo se establecen de
forma exacta desde el momento de la emision hasta su vencimiento; sin embargo en la
actualidad existen otras posibilidades mas sofisticadas, como cupones con interes

variable asociados a tipos de referencia del mercado, a indices bursatiles. ..

® Pueden generar cupones peric')dicos a lo largo de la vida del titulo o pueden devolver un

/ . . . 144 / »
Unico pago al vencimiento (“bono cupon cero”).
e (Constituido por dos magnitudes:
® (Cuantia o valor monetario del bien economico

¢ Momento la disponibilidad del bien economico

Fuente: Dgloitte
»
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IlZarll  Renta Fija

* Deuda publica: emitidos por el Estado, las Comunidades Autonomas y otros Organismos Publicos. Valores
muy liquidos y con un bajo riesgo de credito. Dependiendo del plazo y de las caracteristicas, la deuda del

estado puede dividirse entre letras del tesoro y bonos y obligaciones del Estado.

® Cédulas hipotecarias: Son valores de renta fija emitidos exclusivamente por entidades de credito (bancos
y cajas), y respaldados de modo global por su cartera de prestamos hipotecarios o, la entidad emisora se
reserva la facultad de amortizar anticipadamente parte o la totalidad de la emision durante la vida de la

misma, de acuerdo con lo establecido en la Ley que regula el mercado hipotecario.

* Obligaciones y bonos: son valores de renta fija a medio y largo plazo emitidos por las empresas. Sus

caracteristicas pueden variar considerablemente de un emisor a otro.

* Obligaciones canjeables y/o convertibles: confieren a su propietario el derecho a cambiarlos por
acciones en una fecha determinada. Hasta la fecha de conversion, el tenedor recibe los intereses mediante el
cobro de los cupones periodicos

* Canje: la transformacion en acciones se realiza mediante entrega de acciones viejas que forman parte de la autocartera

del emisor,

o Conversién: se entregan acciones nuevas.

* Pagarés de empresa: valores de renta fija cupon cero emitidos al descuento, por lo que su rentabilidad se

obtiene por diferencia entre el precio de compra y su valor nominal en la fecha de amortizacion.

* Titulizaciones: La titulizacion es un metodo de financiacion de empresas basado en la venta o cesion de
determinados activos, incluso derechos de cobro futuros, a un tercero que a su vez financia la compra,

emitiendo los valores que se colocan entre los inversores.

e Curso Avanzado en Ge:

Fuente: Dgloitte
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1lzara Renta Variable

* Definicion: parte proporcional del capital social de una sociedad anonima que otorga a sus
tenedores la calidad de socio propietario de la misma, en proporcion a su participacion. Esta
condicion de asociado conlleva tanto un conjunto de derechos, como una serie de

responsabilidades.
® Caracteristicas:
® En caso de liquidacion de la sociedad, el acreedor tiene prioridad frente a los socios.

® El accionista cuenta con una serie de derechos politicos, cuyo ejercicio requiere un
mayor compromiso con el desarrollo de la vida societaria: seguimiento de las
decisiones, participacion en su caso en la Junta General de Accionistas o delegacion del

voto, etc.

Fuente: Dgloitte
»
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VAR Fondos de Inversion

e Definicion: son instituciones de inversion colectiva cuyos resultados individuales estan en
funcion de los rendimientos obtenidos por un colectivo de inversores.
e (Caracteristicas:

* Patrimonios sin personalidad juridica, por lo que existe una sociedad gestora que gestiona sus activos

y ejerce todas las funciones de administracion y representacion (a cambio de una comision)
® Debe intervenir una entidad financiera, que actia como depositaria del patrimonio del fondo.

* La sociedad gestora invierte el dinero aportado por la EPSV en distintos activos financieros (renta
fija, renta variable, derivados, depositos bancarios...), que constituyen el patrimonio del fondo. La

evolucion de dichos activos en los mercados de valores determinara la obtencion de unos resultados
° Tipos:
e Fondos UCITs.

Fondos de Inversion Inmobiliaria.
* Fondos cotizados (ETFs).
® Fondos de inversion libre (Hedge Funds).

* Sociedades de Inversion (SICAV).

* Fondos de Capital Riesgo.

Fuente: Dgloitte
»
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VAL Productos Derivados

* Definicion: aquellos cuyo precio varia en funcion de la cotizacion que alcance en los
mercados otro activo, al que se denomina subyacente puede ser de diferentes tipos (acciones,
cestas de acciones, valores de renta fija, divisas, tipos de interes, indices bursatiles, materias

primas...)
e (Caracteristicas:

® Sirven para trasladar el riesgo de unos agentes (que desean venderlo) a otros (que quieren
adquirirlo) o para limitar total o parcialmente el riesgo de pérdida de una cartera o de un

fondo.

® Permiten anadir riesgo a una inversion con objeto de alcanzar mayores rentabilidades.

e Efecto apalancamiento: las posibles pérdidas o ganancias obtenidas de la operativa con
derivados son superiores a las que se obtendrian si se negociaran directamente los activos

subyacentes

Fuente: Dgloitte
»
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ILzar Tipos de Productos Derivados I

® Futuros: Un futuro es un contrato negociado en un mercado organizado, por el que las
partes acuerdan la compraventa de una cantidad concreta de un valor (activo subyacente) en una

fecha futura predeterminada, a un precio convenido de antemano.

® Opciones: Una opcion es un contrato que conlleva el derecho a comprar o vender una
determinada cuantia del activo subyacente, a un precio determinado (precio de ejercicio), y en

el plazo estipulado.
® El comprador tiene el derecho, pero no la obligacion, de comprar o vender al vencimiento
* El vendedor (o emisor) de la opcion esta obligado a comprar o vender si el comprador decide ejercer
su derecho.
® El precio de la opcion es lo que el comprador paga por obtener ese derecho, y se denomina prima.
® Llegada la fecha de vencimiento, al comprador le interesara o no ejercerlo en funcion de la diferencia
entre el precio fijado para la operacion (precio de ejercicio o "strike") y el precio que en ese

momento tenga el subyacente en el mercado de contado.

Fuente: Dgloitte
.
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ILzar Tipos de Productos Derivados II

® Warrants: Son una clase especifica de opciones consistentes en un valor negociable que
incorpora el derecho de comprar o vender un activo (subyacente) a un precio de ejercicio
determinado. El comprador del warrant tiene el derecho pero no la obligacion de comprar o
vender el subyacente en la fecha de vencimiento. Normalmente se liquida por diferencias,

entregando al tenedor la diferencia entre ambos precios.

* Permutas financieras o swaps: Una permuta financiera es un contrato por el cual dos
partes se comprometen a intercambiar una serie de cantidades de dinero en fechas futuras.
Normalmente los intercambios de dinero futuros estan referenciados a tipos de interes (Interest
Rate Swap) aunque de forma mas genérica se puede considerar un swap cualquier intercambio

futuro de bienes o servicios (entre ellos el dinero) referenciado a cualquier variable observable.

* Estructurados: Son emisiones de renta fija, cuya rentabilidad viene asociada con un
derivado. Por tanto el riesgo de un estructurado es la “suma” de un bono de renta fija

(generalmente emitido por un banco) mas la del derivado correspondiente.

@ Curso Avanzado en
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Contrato

Instrumento de
Inversion

Clases de activos: resumen

Objetivo

Tipos de riesgo

asociados al
instrumento

Mercado |Liquidez

Contado

Contado

Contado

Contado

Contado

@ Curso Avanzado en

Renta fija

Renta fija con cupdn
variable

Renta fija con
autocall

Obligaciones
convertibles

Renta variable

Bajo

Medio

Medio

Medio

Alto

Obtener un rendimiento de mercado a
través de los cupones fijos recibidos

Obtener un tipo de interés superior al de
mercado combinando en las condiciones de
rentabilidad variables (de mercado)
adicionales que suponen asumir un riesgo
mayor

Obtener un rendimiento superior al de
mercado dado que el inversor asume un
alto riesgo de reinversion (el emisor
amortizara los bonos cuando los tipos de
interés hayan descendido)

Obtener un rendimiento muy superior al
tipo sin riesgo de mercado, funcionando
como un instrumento de renta fija hasta el
momento de la fecha de conversidn a renta
variable, en la que el instrumento se
expone totalmente al riesgo de mercado
Obtener una rentabilidad muy superior a la
rentabilidad de mercado asumiendo las
fluctuaciones que implica una plena
exposicion al riesgo de mercado

- Tipo de
Interés
- Crédito

- Tipo de
Interés
- Crédito
- Mercado

- Tipo de
Interés
- Crédito

- Tipo de
Interés
- Credito
- Mercado

- Mercado

Organizado

Organizado
, OTC

Organizado
. OTC

Organizado
, OTC

Organizado

Media-
Alta

Media

Media

Media

Alta

&5

Fuente: Dgloitte
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VAL Clases de activos: resumen

ipos de riesgo
Instrumento| __ .. .
Contrato .. | Riesgo Objetivo asociados al
de Inversion i
instrumento

Contado

Opcidn Call

Plazo

Obtener un rendimiento superior al de mercado pero
Fondos de  Medio- reduciendo determinados riesgos implicitos en lo
Inversion Alto instrumentos de renta variable, como son el riesgo-
pais y riesgo sectorial
a) Especulacion: pequerfia inversion (coste garantia) y
gran apalancamiento (se asume el riesgo del activo
sobre el cual se realiza el contrato)
b) Cobertura: reducir el riesgo implicito que tienen - Mercado
otras inversiones gue tenemaos en cartera, el
problema que existe es encontrar el futuro que se
ajuste al instrumento objeto de la cobertura
a) Especulacion: pequefa inversion (prima de la
opcion) y gran apalancamiento (se asume el riesgo del
activo sobre el cual se realiza el contrato). Si
compramos call (long call) podriamos tener al
vencimiento ganancias ilimitadas y perder como
maximo el precio de la opcidn. Si vendemos call (short
call), nuestras pérdidas podrian ser ILIMITADAS. - Mercado
b) Cobertura: combinacion de varios instrumentos de
cobertura para asegurar un valor determinado de la
inversion sujeta a cobertura o asegurar un precio de
compra/venta. Se pueden construir activos con
diferentes perfiles de riesgo, ajustados a la politica de
inversiones de la EPSV (tineles, butterflies,etc.).

- Mercado Organizado Alta

Organizado

oTC Media

Futuro
Alto

Organizado

oTC Media

Alto

%)
[=p]

Fuente: Dgloitte
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2. Rentabilidad Historica de Activos
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Tahle 2-1: Basic Series: Summary Statistics of Annual Total Returns

" Geomewic  Arfthmetic  Standard
fvlean Mean Deviation
Series {%) (%) [%!

Distribution {3%)

Large Company a8 18 203
Stocks

Small Company 118 185 325
Stocks™

Long-Term 61 6.4 84
Corporate Bonds

LungTermS? R v
Government Bonds

Gavernment Bonds

US TreasuryBils 36 36 31

T B T —
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.

- .....||||1

...

-80

Datos Ibbotson 1926-2011

En general:

A mayor
rentabilidad.

riesgo mayor

Condiciones:

Largo plazo  (realmente
largo, los tultimos anos ha
sido mas rentable estar en
bonos Renta

Variable)

que €n

Gestionar sin el retrovisor
(subir el peso en activos con
han

riesgo una

subido)

vVEZ ya

Fuente: ligpotson
— .'
»
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Mismos datos: Efecto acumulado

Long-Term Stock Returns Far Superior
Stocks, Bonds, Bills and Inflation: 1926-2008
$10.000 $9,549
$2,049
1.000 20x
100 ‘ .N\ $99
$21
10 M ' o $1 2
"'\_:'.‘."j," N
i T §

Fuente: Ialotson
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Mas datos

Large Cap LS. Equity 7]
rfrom 118791 hore info

Large Cap Defensive LS. Equity (7]
(from 06M997)  More info

Large Cap Dynamic U5 Equity (]
[from D6M9971  More info

Small Cap U 5. Equity Q
(from 11979 More info

MNor-l.S. Equity @
(from 061997 More info

Global Equity @
[from D6M9971  More info

Emerging Markets °
(from 06ME97)  More info

Commaodities ﬁ
(from 12419927 More info

Global Infrastructure 0
Cfrom 11720021 More info

Global Real Estate e
(from 02020087 More info

Cash °

(from 1214978 More info

Global High ¥ield Bonds (<]
(from 1219987 More info

Emerging Markets Debt o
[from 12520031 Moreinfo

U.S. Bonds @
(from 1219761 More info

Historical Range:

-100

Typical Range: Most Recent 12-manth Return: B

80 B0 -40 &0 80 100
436 635
36.3 475
518 751
424 a7 s
509 58.1
476 561
-58.4 970
503
48,6 482
539 832
328 702

AR,
Fuente: Mornifigsiam®



HZar Rentabilidades anuales desde 1994

A DIVERSIFIED PORTFOLIO MAY REDUCE THE VOLATILITY
Ranked Annual Total Returns of Key Indices (1984—2013)

1984 19885 1986 1987 1968 1989 2000 2001 2002 2003 2004 2008 2006 2007 2008 2009 2010 2011 22 2013
Lg Cap Lg Cap ap F Fixed Fixed Fixed Sm Ca Lg Cap
Valua Valua i Income | Income | Incomea Income | G Income | Valus
: 36.2% % | 33.2% | 11.6% B.A% 10.3% 47.3% E 5.2% 3 26.0 17.5%

Lg Cap C 5 Lg Cap
Core ore Valua

Best

.

Lg Cap g Sm Ca H Sm Ca Ciiw g r Diiv : Diwv SmCa Lg Cap Sm s Lg Cap
Valua i Portfolio Partfolic G0 Portfolio WValua Valua
21.6% | 30. 20.0% -8.8% 0% 5% AU -22.8% I
Diwv Div Div .° ) 3 Div . 3
Portfolic Portfolio Portfalio : B Portfolio
Rl 21.0% -4.8% ;

Diiw [ Lz C Co D 3 Lg Cap Lg Cap

- . Diwv . " Diw o
Paortfolio Portfolic Portfolio ; Value oli rifoli : Partfolic Portfolio SREINE
20.8% 13.0% PUELS

Fixad Int'L Fixed Fixed 3 Div . 5 Int'L
Income Income | Income i

18.5%

Fixed Fixed 1 Fixed
Income | Income Income

5.9% 6.5%

Fixed 1 Fixed ! E Fixed 8
Income Income Income Income | Income Income

-2.9% %6 3.6% - -0.8% | -22. -27.89 2% 2.4% 4.3% -1.6 2% -2.0%

Worst =

Souwrca: Informma Invastmant Solutions. Past performancs is no puarantae of fulure results. Tha informeation provided is for illustrative purposes and is not maart 1o represent the performanca of any particulsr nvestment. Assumas rerwsetrmant af all
distributions. It is not possible 1o directly investin an indax. Diversification doas not quarantes a profit or protect againgt loss.

M Large Cap Core is represermsd by the S&P 500 Index, an unmaraged inde: that consists of e comman stodks of 500 erge capitEization compariss, witin various industrial seciors, mast of which are ksiad an hie Mew York Siock Exchangs. I Large Cap
Growth is represened by the Aussed 1000 Growth Indes, which conskls of thosa Ruessl 1000 Index securities wih higher price-to-book ratias and highar forocasted growih rtcs. B Large Cap Value & represanted by hie Pussall 1000 Yabia inday, which consists
of those Ruessl 1000 Index sscuriies wit lower price-io-book ratice and lower forecasied growth rates. B Small Cap & represanted by hie Russall 2000 inde, which is 2 makst-weiped smal capiakzstion index composed of the smaller 2000 shocks, rarkad by
mearkat capidization, of fie Fussal 3000 indze M Intemnational is rapresamted by the Moman Stanley Capital imernational (MSCH BAFE Index, an unmenaged index that measuras the iot ratums of develapad ansipn stock merkets in Europe, Asi and e Far East
B Fired Income s represertiad by the Bardays US Aggregate Bond Indae, an unmanapgad markst-waiped indes: that consists of imsestment grada corporats bonds (raied BEB ar better), morigapas and LS Treasury and qovemment agercy issues with at least one
yaar o maturiy. B Cash i repressnied by the ML US Tregsury Bl 3 Morh Indax, an unmareged indax based on the value of a 3-month Treasury Bill assumad 1o be purchasad at tha begimning of tha morh and roled imo anothar single ssue at the end af the morh
LIS Tisasury sacuriiss ara drect chiigations of tha LS govemment and are backed by e *iul faith and credi’ of the US povarrment if held 1o mehurity. [ Diversified Portfolio & compozed of 35% of the Bardays US Apgragate Bond Inda, 10% of hie MSCI EAFE
Indin, 10% af the Pussell 2000 nde:, 225% of tha Pussell 1000 Growth Inde and 22.5% of the Russall 1000 Vabe ndex

g “.5 Fuente: Blackstone,
Curso Aquen -
- »
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Acumulado

ASSET CLASS RETURNS

Investing for the Long Term

| BLACKROCK’
N

DIVERSIFICATION HAS PROVIDED MORE STEADY PERFORMAMNCE
Growth of & Hy pothetical $100,000 Investmant Over the Last 20 Years (1985-2013)

& Standard
— Etartsd st Braw to Bgest Clean pEhn  poandedd
Largs Cap
Valoa oy 181
589 210 Small Cap 8.3 0.5
53 Largs Cap Cora 0.2 16.2
Largs Cap
G 8.6 174
383 Difearsitied
Partfolio . D
400k
Fized Income BT iz
Imternational BT 16.7
100,000 Cash 3.0 or
100k .
12793 120G 12/ 12/99 12 1202 1206 1207 12708 1211 12113
Source: Inorma Irvestment Sohitions. Pest perlommance & no gﬁ.g.lm-:fh.ruemlm The imlermaiion prosided E for ibekstive pupozes snd & nol meart o reprsesm e perlormance of any pariouar investment. Azsumes renvestment of al
czinkbubionz. Hie not poesible 1o drecty imseatin an indec. Se= from for index descrigiora.

& B

Curso Av%en

)

Fuente: WCkstone.
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Hzar Datos para EPSVs

Gobienos EUR 24 107 13 10 41 86 21 02 50 71 38 90 58 70 48 48 | 33
Gobierno Spain 11,1 6,0 7,0 -4,1 3,7 8,8 1,7 -0,7 5,7 7,7 4,2 10,2 6,2 7,3 54 53 4,2
Corporates 24 130 20 48 149 33 02 06 40 76 65 85 69 59 53 52 49
HYEuwo 101 272 25 143 | 749 342 23 1,1 60 146 286 50 140 -159 81 54 257
Em.localdebt | %5 157 94 168 216 49 28 06 228 52 77 18 52 197 76 71 103
Cash = 01 0.2 09 04 06 39 38 28 20 20 23 33 44 42 |22 22 | 16

RVEEUUISP500 320 159 21 148 259 366 56 156 48 107 283 220 119 90 55 36 196
RVEuro:SXSE50 22,1 187 125 20 259 408 104 188 248 100 188 351 ~-184 09 | 28 03 220
RVEspafialBEX 268 17 67 -129 365 357 106 358 217 207 316 -262 60 203 55 28 241
RVJapon: Topix | 540 | 207  -168 10 75 402 -109 31 448 113 250 174 -188 249 | 27 05 268
RVEMERGING ~ 23 183  -178 189 | 780 -522 392 321 337 255 549 57 23 -304 136 80 346

Inmobil: NAREIT 105 275 91 161 341 -472 31,3 486 264 408 196 26 00 149 11,0 73 266
Cap.Ries.(LPX) 349 289  -162 413 476 | 643 -148 135 394 151 252 302 -205 -301 50 | -14 341
IPC | 03 29 24 30 08 L4 42 27 37 32 26 31 36 34 | 27 27 | il
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Hzari
Preguntas de Repaso

I. Dos carteras de renta variable tiene ambas un 20% de peso en renta variable, pero
una tiene una concentracion mucho mayor en ciertos valores. La segunda cartera
esta obteniendo una rentabilidad mucho mayor. ;Cual tiene mas riesgo?

2. Comparando dos EPSVs, se da cuenta de que una con un peso de solo el 10% en
renta variable ha caido significativamente mas que otra con un peso del 30% en RV.
;Que es lo primero que miraria para intentar ver a que se debe esta diferencia?

3. Es 2009y tras la caida de los mercados en 2008, varios miembros de la Junta
plantean reducir significativamente el peso en renta variable y sustituirlo por renta
fija sin riesgo de credito, porque con tanto riesgo dudan que la EPSV pueda hacer
frente a sus compromisos futuros de batir a la inflacion en un 3%. ;Qué opinion le
merece esta afirmacion?

4. El director de inversion le informa de que la EPSV solo utiliza los derivados con fin
de cobertura. ;Como haria para ver si esta afirmacion es correcta?

5. Estapreocupado con la liquidez de la cartera. ;Que preguntas en referencia a la
asignacién de activos le haria al gestor para poder saber hasta que punto han de
tomarse medidas?




3. Declaracion de Principios de
Inversion
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Hzar Contenido de una DPI

Contenido declaracion de principios de inversion (real decreto 92/2007 sobre
actividades de la EPSV)

1. Medicion de riesgos

2. Procedimientos establecidos en el control de dichos riesgos, incluyendo los limites de la
politica de inversion. La Administracion Pablica determinara los requisitos minimos exigidos en

este aspecto
3. Estrategia de inversion (naturaleza, plazo y duracion de sus compromisos).
1. Congruencia.
2. Activos en los que se puede invertir el patrimonio del plan.
3. Especificacion de autorizacion de operaciones con instrumentos derivados.
4. Caracter de los derivados (cobertura o negociacion).

5. Repercusiones de la utilizacion de estos instrumentos en el perfil de riesgo y, en su caso,

el importe de los COmpromisos que se deriven de los instrumentos derivados contratados

4. Objetivo anual de rentabilidad esperada.




Ilzarn DPI: Requisitos de Seguridad

* Al menos el 70% del activo de cada plan se invertira en:
® Valores de renta fija y variable admitidos a cotizacion en mercados regulados OCDE.
* Fondos de inversion establecidos en el Espacio Economico Europeo (siempre que sus titulos esten
admitidos a negociacion)
® Depositos a la vista con plazo <12 meses.
® Activos inmobiliarios.
® Creditos hipotecarios sobre primera hipoteca.

® Derivados negociados en mercados organizados.

® El 30% de los fondos debera invertirse obligatoriamente en fondos ptblicos emitidos (con

un minimo del 15%) y en valores de renta fija o variable.

® Los activos se invertiran mayoritariamente en mercados regulados, siguiendo como criterios
en la ejecucion de las inversiones los de seguridad, rentabilidad, liquidez, diversificacion,

dispersion, congruencia monetaria y de plazos adecuados a sus finalidades.

e Todos los activos de las EPSV se invertiran Uinicamente en interes de sus socios ordinarios y
beneficiarios, velando porque la inversion se realice defendiendo tnicamente el interes de las

personas asociadas.

@ Curso Avanzado en G
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DPI: importancia de la asignacic')n estratégica

* En 2000, Ibbotson y Kaplan utilizan cinco tipos de activos en su estudio “la politica de
asignacion de activos explica el 40, 90, o 100 por ciento del rendimiento?

« La correlacion lineal entre la serie mensual de rendimiento del indice y de la serie de

rendimiento real mensual ascendio a 90,2%, con una variacion compartida del 81,4%.
*  Ibbotson concluyo

* 1) que la asignacion de activos, explica el 40% de la variacion de la rentabilidad a traves de

los fondos, y
*  2) que se explica practicamente el 100% del nivel de rentabilidad de los fondos.

« La asignaci(')n estratégica es lo mas importante en la obtencion de rentabilidades

Las clases de activos incluidos eran: valores de gran capitalizacion EE.UU., de pequefia capitalizacion de EE.UU., valores no de EE.UU.,
bonos de EE.UU., y dinero en efectivo. Ibbotson y Kaplan examinaron el retorno a 10 afios de 94 fondos mutuos balanceados
estadounidenses frente a los correspondientes rendimientos indexados. Esta vez, después de ajustar por adecuadamente el coste de
funcionamiento los fondos de indice, los rendimientos reales de nuevo no pudo vencer a la rentabilidad del indice.
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Detfinicion de los pertiles de inversion del plan

* El Decreto 92/2007: la Junta de Gobierno aprobara la politica de inversion de la
Entidad a traves de una declaracion escrita de principios de inversion que se

revisara al menos cada tres anos.

Rentabilidad
’ - Riesgo
Ciclo
Econdmico
Plazo
PRINCIPIOS DE
INVERSION
Congruencia
Liquidez

Tipos de
Interés

Diversificacion

6 Curso Avanzado en Ge




I IZ(‘I =1 ] Definicion de los perfiles de inversion del plan

Riesgo— Rentabilidad

Rentabilidad: relacion existente entre las ganancias obtenidas y la inversion

realizada para su obtencion.

® Recoge: Intereses + dividendos + revalorizacion o depreciaci(’)n experimentada

por el precio en el mercado

* Riesgo: a la incertidumbre sobre la evolucion de un determinado activo, indicando
la probabilidad de que una inversion genere rendimientos diferentes a los

inicialmente esperados.
® Cuestiones a decidir:
® Objetivo de Rentabilidad-Riesgo en el Largo Plazo
® Limitaciones a los pesos en cada clase de activo para conseguir el objetivo.
® Establecimiento de Benchmarks

® Gestion en los pesos activa o pasiva.

@ Curso Avanzado en
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Diversificacion

* Los riesgos pueden controlarse si el importe global que se pretende invertir se

distribuye entre productos con diferentes expectativas de rentabilidad y riesgo.

* Integrando activos de riesgos opuestos, estos puede compensarse en distinto grado,

de modo que el riesgo agregado resulte inferior.
® Cuestiones a decidir:
® Geografia de inversion: Global, Euro, Espafia. ..
® C(lases de activos invertibles. RV, RF, Crédito, Titulizaciones, Fondos, Inmobiliario, ...
* Limitaciones a la concentracion por activo, industria, pais,

e Existen unos minimos legales a la diversificacion

+ e
DT G
»
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Definicion de los perfiles de inversion del plan

Diversificacion minima

o
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5% Activos emitidos por una misma empresa cotizada

10% |Activos emitidos por empresas del mismo grupo

29, \(alores no admitidos a cotizacion por una misma empresa
(incluso aunque sean los promotores del plan)

4, Ve_llores no admitidos a cotizacién emitidos por empresas del
mismo grupo

20% |Inmuebles y derechos reales inmobiliarios

10% |Por inmueble

20% |Fondos de inversion
del total de la emision (en valores nominales)

20% |Valores o participaciones emitidos por sociedades o fondos de

capital riesgo

Curso Avanzado en
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Plazo

® Periodo de tiempo que tarda en recuperarse la inversion inicial. Cuanto mayor es el

plazo, mayor es el riesgo asumido por la EPSV.
® Cuestiones a decidir:
® Mismos que Riesgo-Rentabilidad

e [imitaciones a la duracion de la cartera.
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Liquidez:
® Grado de facilidad por la cual una determinada inversion puede transformarse de

forma inmediata en efectivo.

® Significa que se pueden comprar y vender valores, de forma instantanea, sin que el

precio de la operacic')n se vea afectado por ausencia de contrapartidas.

® Con caracter general, puede decirse que los valores cotizados son mas liquidos que los
que no cotizan, ya que hay mas posibilidades de encontrar contrapartidas a un precio

razonable.
® Generalmente, los activos iliquidos pagan una prima sobre los activos liquidos.
® Cuestiones a decidir:
* Necesidades de liquidez.

® Porcentajes minimos de inversion en activos h'quidos.
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Congruencia:

® Las caracteristicas de las inversiones en las que se materializan las aportaciones de los
socios deben ser similares, en téerminos de plazo y moneda, con los pagos futuros que
la entidad espera hacer frente.

® (Cuestiones a decidir:

® Modelizacion de los pasivos futuros (especialmente importante para planes de prestacion

definida)

e Limitaciones a la exposici()n en divisa y duracion.
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Ecansimice
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Tipos de interés (Crédito)
® Cuando los tipos suben, las nuevas emisiones que salen al mercado ofrecen una

remuneracion mas atractiva. Las antiguas solo se negociaran en la medida en que su
precio se reduzca, garantizando al comprador una rentabilidad equivalente a la de las

nuevas emisiones (y a la inversa).
* Cuestiones a decidir:
* Limitaciones al riesgo de Credito en la Cartera (peso en HY)

e Establecimiento de limites en funcion de Ratings.




VAL DPI: Ejemplo de Itzarri

ACTIVOS PROPIEDADES PARA SER APTO LIMITES A CONTEMPLAR
INDIVIDUAL COLECTIVO
i) Todos los depésitos no
pueden superar el 30% del
Cuenta corriente /deposito a la vista Divisa de OCDE y entidad con sede en estado UE activo y ii) no pueden
superar el 10% por entidad
0 grupo.
i) Todos los depésitos no <
30% del activo y ii) < 10%
) Menos de 1 afio, en divisa de OCDE y entidad con por entidad o grupo. Se . .
Deposito a Plazo . . , i) Rating BBB, 75% BBB-
sede en estado UE puede invertir un 10% mas
en activos liquidos de
CORTO PLAZO Mismo grupo
BANCARIO Se entendera por efectivo [...] los instrumentos
financieros que sean
convertibles en efectivo y que en el momento de su
Repo (se considera efectivo si <3 meses) aqu|§|C|0n, su venmmle.zntc' no fuera . . i) Rating BBB, 75% BBB-
superior a tres meses, siempre que no exista riesgo
significativo de cambios de valor y formen parte de
la politica de gestion normal de la tesoreria de la
entidad
Repo (que no sea operativa diaria) Se considera Renta Fija. Mirar el subyacente. i) 5%/10% i) Rating BBB, 75% BBB-
Repos Inversos (venta con compromiso de .
Se contabiliza como venta + compra a plazo
recompra)
Pagarés Negociable en Mercado Regulado i) 5%/10% i) Rating BBB, 75% BBB-
Valores RF: Corps, Banks, Sub, Prefs, Negociable en Mercado Regulado i) 5%/10% i) Rating BBB, 75% BBB-
Hibridos, cédulas
i) La inversion en valores
RE::TD:\EZI:)AC'IASELAE;DA RF Gobiernos/Comunidades Negociable en Mercado Regulado S:ri:i):;n(;?;nzré;pd?gra i) Rating BBB, 75% BBB-
MERCADO REGULADO misma
OCDE . . . . . .
Emisiones privadas de RF Corps, AAPP... Negociable en Mercado Regulado i) 5%/10% i) Rating BBB, 75% BBB-
Renta fija con recurso privilegiado a activos Negociable en Mercado Regulado i) 5%/10% i) Rating BBB, 75% BBB-
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i) 5%/10% ii) En el

i) Rating minimo A. Por una de las tres principales
) & P P momento de contratacion i) 30% iliq ii) Rating BBB,

Ni vehiculo ni derivado de credito. . .
agencias de calificacion. li) Componentes de deben

Negociable . S ) L, rating minimo AA- por 75% BBB- iii) 25% alternat
ser activos aptos y cumplir limites de diversificacién. .
alguna agencia
ESTRUCTURAS: Activo i) Rating minimo A. Por una de las tres principales
agencias de calificacion. ii) contrapartes supervision
compuesto por gencias de c: ) P perv i) 5%/10%, i) 2%/4% iii) En
combinacién de dos o OCDE, iii) Rating A por alguna de las tres agencias de el momento de
mas activos o Ni vehiculo ni derivado de credito. No Rating iv) operaciones puedan quedar sin efecto a S S i) 30% iliq ii) Rating BBB,
instrumentos derivados* | |[Negociable peticion de la EPSV v) obligacion de ofrecer L . 75% BBB- iii) 25% alternat|
. - o minimo AA- por alguna
(ver debajo condiciones cotizaciones diarias de compra venta especificando agencia
para que una estructura el método de valoracidn vi) Componentes de deben :
se considere Renta Fija) ser activos aptos y cumplir limites de diversificacion

Necesario Negociable. Rating minimo AA. Por una de i) 5%/10% ii) En el

, 5 . . las tres principales agencias de calificacidn. ii) momento de contratacion i) 30% iliq ii) Rating BBB,
Vehiculo o derivado de credito. Negociable ) . . L.
Componentes de deben ser activos aptos y cumplir  rating minimo AA- por 75% BBB- iii) 25% alternat
limites de diversificacion alguna agencia

i) Sociedad de la EEE vy ii) acciones admitididas a i) 30% iliq ii) Rating BBB,

Créditos directos a Corporates i) 5%/10%

negociacion (en bloomberg mirar Exchange) 75% BBB-
Valores de Renta fija no admitidos a i) domiciliado en OCDE ii) Ninguna limitacién a i) 29%/4% i) 30% iliq ii) Rating BBB,
negociacion transmisibilidad, iii) Auditar estados financieros R 75% BBB-
PRESTAMOS / VALORES Crédit tizad tidad d i) 30% iliq ii) Rating BBB
DE RENTA FIJA NO ',ed_'t°s garantizados por entidad de i) Entidad de EEE i) 5%/10% '75‘y B°él'3q ) Rating SEL,
ADMITIDOS A Zre'dl't0 Gobi /C idad t i) 35? iliq ii) Rating BBB
NEGOCIACION r,e | 0s a Gobiernos/Comunidades o entes I TE—— i) 5%/10% i 6 iliq ii) Rating b
publicos 75% BBB-
i) 30% iliq ii) Rating BBB
Créditos pignoraticios Siempre que el objeto de garantia sea apto i) 5%/10% ) ¢iliq i) Rating !
75% BBB-
Pri hipot bre i bl I
Creditos hipotecarios fmera hipotecaisopTERnMUERIEGUECUMPIa i) 5%/10% i) Rating BBB, 75% BBB-
legislacion hipotecaria
Acciones cotizadas Admitido a negociaciéon en OCDE i) 5%/10% i) 30% RV
ACCIONES i) domiciliad OCDE ii) Ni limitacié
Acciones (valores de R.V.) no cotizadas /) domiciliado en fi) Ninguna limitacidn a i) 2%/4% i) 30% iliq

transmisibilidad, iii) Auditar estados financieros
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Si es participacion de fondos i) ha de tener

Fondos de Inversion UCITS EEE (Espacio consideracion de valor cotizado o ii) garantizar el . .
L. .. .. o . . . ., i) max 20% por fondo i) 30% RV
Econémico Europeo). Liquidez diaria reembolso diariamente. Si es sociedad de inversion:
ha de ser acciones negociables en mercado regulado
Fondos de Inversion UCITS EEE. No Liquidez
9 i) max 20% por fondo i) 30% iliq, ii) 30% RV

diaria

Sélo si esta regulado por CNMV. Si es participacion
de fondos i) ha de tener consideracion de valor
cotizado o ii) garantizar el reembolso diariamente. Si i) max 20% por fondo i) 30% RV
es sociedad de inversién: ha de ser acciones

negociables en mercado regulado

Fondos de Inversion NO UCITS o no EEE.

FONDOS DE INVERSION: | [Liq. Diaria

i) Directiva 85/611/CEE
(UCITS) i) lICs Ley

35/2003. (CNMV) iii) | |Fondos de Inversién NO UCITS o no EEE. No

Inmobiliarios en la UE | |Liq. Diaria Sélo si esta regulado por CNMV i) max 20% por fondo i) 30% iliq ii) 30% RV

Autorizado y supervisado UE. Si es participacion de
fondos i) ha de tener consideracidn de valor cotizado
Fondos inmobiliarios Cotizados o ii) garantizar el reembolso diariamente. Si es i) max 20% por fondo i) 25% alternat
sociedad de inversidn: ha de ser acciones
negociables en mercado regulado

Fondos inmobiliarios No Cotizados Autorizado y supervisado UE i) max 20% por fondo i) 30% iliq ii) 25% alternat
Fondos de titulizacién de activos Ha de ser UCITS o Ley espafiola i) max 20% por fondo i) 30% RV
ETFs: Inversos, Apalancados, RF, ETCs ... Tienen la consideraciéon de Fondos de Inversion i) max 20% por fondo i) 30% iliq ii) 30% RV

i) No se puede invertir mas i) 30% iliq ii) 15% alternat

Capital Riesgo CNMV Regulados por CNMV (Ley 25/2005) del 20% del nominal del iii) 30% RV iv) 25%
fondo alternat
CAPITAL RIESGO . - . .. . . . . 2 A —
i) domiciliado en OCDE ii) actividad similar a Ley i) No se puede invertir mas i) 30% iliq ii) 15% alternat
Capital Riesgo no CNMV 25/2005, iii) Ninguna limitacidn a transmisibilidad, iv) del 20% del nominal del iii) 30% RV iv) 25%
Auditar estados financieros fondo alternat
Hedge Fund espaiiol Regulado por CNMV (Ley 35/2003) i) 30% iliq ii) 15% alternat
HEDGE FUND Fondo de Hedge Funds espaiiol Regulado por CNMV (Ley 35/2003) i) 30% iliq ii) 15% alternat

Hedge Fund no espaiiol No apto i) 30% iliq ii) 15% alternat
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a) Debe tratarse de: i) suelo rustico, ii) suelo
urbanizable, iii) edificios terminados, iv) pisos, v)
locales que constituyan fincas registrales

ind dientes b) Estar situad la UE, c) Est i) limite del 10% del .
independientes b) Estar situados en la c) Estar i) limite de 6 de i) méximo 20% suma de

BIENES INMUEBLES Inmuebles inscritos en el registro de la propiedad a nombre de  patrimonio en un inmuebles
la EPSV d) Estar tasado, e) cuotas proindiviso inmueble
deberan estar registralmente identificadas y ser
libremente transmisibles g) estar asegurado contra
riesgo de incendio
i . Valorar diariamente a precios de mercado sus i) 30% iliq ii) 30% RV iii

Derivados de mercado organizado . . P ) 6 iliq i) ’ )

operaciones con derivados No net short
i ., i) Puede invertirse con criterio de inversion, i) 30% iliq ii) 30% RV iii)

- cobertura o inversion . .

cobertura u objetivo concreto de rentabilidad No net short

i) Puede invertirse como cobertura u objetivo

DERIVADOS: futuros, concreto de rentabilidad, ii) contrapartes supervision
opciones, compraventas OCDE, iii) Rating A por alguna de las tres agencias de
: P . ) DE, i) Rating A por algu > agend i) 30% iliq ii) 30% RV iii)
a plazo (forwards), Derivados OTC - sélo cobertura Rating iv) operaciones puedan quedar sin efecto a No net short
permutas (swaps) peticidn de la EPSV v) obligacidn de ofrecer

cotizaciones diarias de compra venta especificando
el método de valoracidn.

. Se considera Derivado OTC, luego solo puede se con ii) 30% RV iii) No net
CFDs (posicion larga o corta) o . .
citerio de cobertura (cumplir anterior) short
COMMODITIES | |Commodities fisicos - no apto No apto
FINANCIACION | |No se puede pedir financiaciéon a nombre del fondo.

Curso Avanzado en G
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I Activos: significado leyenda

Negociabilidad
ii) Susceptibles de trafico

generalizado
b) renta fija

Mercado regulado
5%/10% , 2%/4%

30% ilig.

15% alternat

30% RV

Rating BBB, 75% BBB-.

No net short
25% alternat

i) Admitido a negociacion en OCDE --> Se negocien electrénicamente o que formen parte del indice representativo
a) renta variable: -> Se negocien electronicamente o que formen parte del indice representativo
i) es posible obtener cotizacidon en alguna de las tres Ultimas sesiones del mercado previas a la fecha de elaboracién de los estados contables

i) Al menos un agente financiero actuando por cuenta propia oferece publicamente precios con fines de negociacion y cierre de operaciones que se ajusten a mercado.

i) Ambito OCDE ii) Cumplen Condiciones de Directiva 2004/39/CE (MiFld) o cualquiera espafiol
Limite del 5% por emisor y 10% grupo, Limite del 2% por emisor y 4% grupo

Los activos liquidos han de ser por lo menos el 70%. RV o RF Cotizada, fondos UCITS liquidez diaria, ETFs, CNMV, inmabiliarios, inmuebles, depos, y créditos hipotecarios
No podran superar el 15% del activo las ICIL o IICs de ICIL y el capital riesgo

Por lo menos un 70% estara invertido en Renta Fija

EI 75% de la inversiones de RF, derivados y OTCs seran Investment Grade por S&P, Fitch o Moodys.

Los activos emitidos Gobierno Vasco o Espafia asi como otros organismos dependientes, que dispongan de calificacion <BBB, no computan

No posiciones cortas netas

Como méaximo 25% en IICS inmobiliarias, capital riesgo y activos estructurados.

Riesgo divisa < 15% del patrimonio

EEE
*Cuando no es estructura

Espacio Econdmico Europeo: son los 27 paises integrantes de la UE y los miembros de la AELC siguientes: Islandia, Liechtenstein y Noruega.
No es estructura si i) es negociable ii) la fecha de todos sus flujos sea fija vy iii} su cuantia determinada o determinable mediante un método objetivo

al emitirse el activo y iv) que no tenga derivados de crédito y v) sea capital garantizado

Curso
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Ejercicio: Creacion de una DPI

Clase de activo Indice RV Indice RF Otros Comisiones
Cash 5% SP500 25% Gobiernos EUR | 12,0% REITs | 50%
RF 70% SX5E50 35% Gobierno Spain | 40,0% PE 50%
RV 20% IBEX 25% Corporates 25,0% Suma 100%
OTROS 5% Topix 10% HY Euro 15,0%
Emergente | 5% Emerging debt 8,0% 22.000€
Suma 100% Sum 100% Sum 100,0% 20.000€
18.000 €
16.000 €
Rentabilidad 10,000 EUR Invertidos en 2000 14
Mejor afio 19.801 000¢
v . 12.000 €
Peor afio
Volatilidad 10.000 €
IPC r T T T T T T T T T T T T T T 8-000 €
O =" &N T N WS O - N
O 0O 0 0 0 0 0 00 0 o o « o
o OO0 0 O 0 0 000 00 O O
oSN N NN NN N NN NN NN

* Esto sirve para mirar al pasado. Lo ideal es contar con estimaciones a largo plazo a futuro
(especialmente para la renta fija)
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Ejercicio: Creacion de una DPI

e Datos de rentabilidad - riesgo

GobiemosEUR 24 107 13 10 41 86 21 02 50 71 38 90 58 70 48 48 = 33
Gobierno Spain 11,1 6,0 7,0 -4,1 3,7 8,8 1,7 -0,7 5,7 7,7 4,2 10,2 6,2 7,3 54 53 4,2
Corporates 2,4 13,0 2,0 4,8 14,9 -3,3 0,2 0,6 4,0 7,6 6,5 8,5 6,9 59 53 52 49
HYEuwro 101 272 25 143 | 749 342 23 1,1 60 146 286 50 140 -159 81 54 257
Em.localdebt | %5 157 94 168 216 49 28 06 228 52 77 18 52 197 76 71 103
Cash = 01 02 09 04 06 39 38 28 20 20 23 33 44 42 |22 22 16

RVEEUU:ISP500 320 159 21 148 259 366 56 156 48 107 283 220 119 90 55 36 196
RVEuro:SXSE50 22,1 187  -125 20 259 408 104 188 248 100 188 351 ~-184 09 | 28 03 220
RVEspafialBEX 268 17 67 -129 365 -357 106 358 217 207 316 -262 -60 203 55 28 241
RVJapon: Topix | 540 207  -168 10 75 | 402 109 31 448 113 250 174 -188 249 | 27 05 268
RVEMERGING 23 183  -178 189 | 780 -522 392 321 337 255 549 57 23 -304 136 80 346 |
Inmobil: NARET 105 275 91 161 341 472 313 486 264 408 196 26 00 149 110 73 266

Cap.Ries.(LPX) 349 289  -162 413 476 643 -148 135 394 151 252 -302 -205 -301 50 | -14 341

IPC = 03 2,9 2,4 3,0 0,8 1,4 4,2 2,7 3,7 3,2 2,6 3,1 3,6 34 2,7 2,7 11
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Caso préctico

Utilizando los datos de la transparencia 40, disefie una DPI que pueda obtener en el

largo plazo una rentabilidad de inflacion + 4%

Cuestiones a resolver:

1.

ol AW N

Asignacion estrategica (pesos neutrales)
Asignacion tactica (rango permitido de pesos)
Establecimiento de Benchmarks

Limitaciones en el pertfil de credito de renta fija

Limitaciones a la duracion de la cartera de renta fija
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Fuentes de riesgo

Lzar:

ITZARRI, EPSV

Unai Ansejo

https://www.linkedin.com/in/unaiansejobarra


mailto:uansejo@itzarri.com

izara
Objetivos de la Sesion 2

® En estas sesiones vamos a analizar las principales fuentes de Riesgo

de Mercado:

Divisa , Tipos de Interes, Credito, Prepago, Renta Variable, Materias Primas
° &Porqué?

Las fuentes de Riesgo son las fuentes de Rentabilidad

Diversificacion
® De cada fuente de riesgo queremos saber:

Rango tl'pico de movimiento

[as razones de porqué se mueve

+ 7¢
s oo s s Y
»
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Principales tipos de Riesgos

° Riesgo de Mercado: perdida potencial debida a alteraciones en los factores

externos que determinan el precio de un valor (cotizaciones, etc.)

° Riesgo de Creédito: riesgo de que el emisor de un valor no atienda sus obligaciones

de pago en la fecha de vencimiento.

* Riesgo de Liquidez: posible penalizacion en el precio de un valor, en caso de que

se necesite deshacer la inversion para recuperar el capital con rapidez.

° Riesgo Operacional: riesgo de errores en la transmision y ejecucion de

instrucciones de compra o venta de valores, por parte de las entidades intermediarias.

* Riesgo de Modelo: riesgo de valoracion erronea en productos complejos.
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Preliminar: ;Como se estima el riesgo?

e Existen muchas formas de estimarlo

° Aqui vamos a utilizar la volatilidad:

Es una medida de la frecuencia e intensidad de los cambios del
precio de un activo o de un tipo definido como la desviacion

estandar de dicho cambio en un horizonte temporal especifico.

La volatilidad se expresa tl'picamente en términos anualizados y
suele reflejarse en porcentaje (10%).

10% significa que la mayoria el 95% de las veces la rentabilidad de
un activo estara entre -20% y +20%.

Vamos a ver los rangos tl'picos de volatilidad en diferentes clases
de activos.

@ Curso Avanzado en
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;Como se mide la diversificacion?

® De nuevo, existen muchas formas de estimarlo

° Aqui vamos a utilizar la correlacion:

Indica la fuerza y la direccion de una relacion lineal y
proporcionalidad entre dos variables estadisticas.

Se considera que dos variables estan correlacionadas cuando los
valores de una de ellas varian sistematicamente con respecto a los
valores homonimos de la otra

Varia entre +1 (correlacion perfecta) y -1 (anticorrelacion
perfecta). O significa que no existe ninguna relacion entre las
variables.

® Cuantos mas activos con correlacion baja tengas mas se diversifica.

@ Curso Avanzado en




1. Riesgo de Divisa

@ Curso Avanzado en Gestion de Inversiones en EPSVs
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Riesgo de Divisa

® Elriesgo de cambio se refiere a la volatilidad de los tipos de
cambio flotantes, y el riesgo de la devaluacion de las monedas fijas.

® Esto incluye la volatilidad de la moneda especifica, las
correlaciones a traves de las monedas, y el riesgo de devaluacion.

® ;Que hace que varien los tipos de cambio de las divisas?
® Diferencias en el ciclo economico.
® Cambios en la remuneracion de las divisas.
* Flujos

@ Curso Avanzado en
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;Que mueve los tipos de cambio?

® Los tipos de cambio se mueven por ml'ﬂtiples razones y es posiblemente una de los

fuentes de riesgo mas complicadas de rentabilizar.

® [ .as razones de los movimientos son:

e Diferencias en el ciclo economico

* Cambios en la remuneracion de las divisas (politica monetaria tradicional)
® Politica monetaria no convencional (QE)

® (Catastrofes naturales

* Flujos

® Aversion al Riesgo
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Sistema Flotante vs. Sistema Fijo

® En una moneda flotante pura, el valor de la moneda se puede mover libremente,
depreciandose o apreciandose, empujado por las fuerzas del mercado. Un ejemplo es el

tipo de cambio dolar / euro

® En un sistema de cambio fijo el valor externo de la moneda se fija (se vincula) a otra
moneda. Un ejemplo es el dolar de Hong Kong, que se fija con respecto al dolar
EE.UU.. Esto no significa que no hay ninglin riesgo, debido a los posibles reajustes en el

valor de paridad llamado devaluaciones o revaluaciones.

® En un cambio de régimen cambiario, la moneda que se fijo anteriormente se vuelve
flexible, o viceversa. Por ejemplo, el peso argentino estaba fijada con respecto al dolar

hasta 2001, y paso a flotante despues.

® Los cambios en el régimen tambien pueden reducir el riesgo de cambio, como en el

caso reciente del euro.
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I IZ(‘I I"l i Country Currencie(™ /1H |¥/24H |[¥ /1W ¥ /1IM |¥I3M ¥/ 6M |™/1Y |¥|2Y |T/5Y =

EURO EURUSD = ~_108 96 104 113 121 113 109
JAPAN USDJIPY w 264 143 109 104 105 111 119
UNITED STATES GBPUSD  IT. T 98 86 94 97 96 106 109
CANADA USDCAD 177 151 131 87 86 99 112 122 122
AUSTRALIA  AUDUSD 150 248 173 117 110 125 145 152 175
NEW ZEALAND NZDUSD 187 312 187 137 126 135 140 158 16.6
SWITZERLAND USDCHF 183 252 148 115 115 119 111 110 113
SWEDEN USDSEK 164 162 151 131 127 143 143 157 150
NORWAY USDNOK 130 161 149 127 123 139 138 145 148
DENMARK USDDKK 9.9 123 108 96 104 113 121 113  10.9
SOUTH AFRICA USDZAR 158 205 196 145 141 142 127 155 203
TURKEY USDTRY 111 126 110 99 111 111 123 128 177
POLAND USDPLN 150 223 192 148 148 165 191 196 184
CZECH USDCZK 116 17.9 139 116 126 132 147 147 149
SINGAPORE ~ USDSGD 6.0 77—ttt i 57
HONG KONG ~USDHKD <_04 08 08 07 08 07 08 06 06
SOUTHKOREA USDKRW 113 T5d—TtF—FB———br6——0:0—128—T30  17.4
TAIWAN USDTWD 47 59 62 54 53 52 51 49 49
MALAYSIA USDMYR 130 78 63 46 43 53 7.6 76 66
INDIA USDINR 55 53 60 52 51 61 77 80 7.4
INDONESIA  USDIDR 77 45 42 37 37 36 67 99 129
MEXICO USDMXN 137 154 124 92 87 92 110 127  13.2
BRAZIL USDBRL 200 113 103 75 7.8 91 129 148 188
CHILE USDCLP 124 94 127 97 112 101 108 117  12.0
COLOMBIA  USDCOP 254 91 104 83 151 122 104 133 147
ARGENTINA  USDARS 68 21 21 15 17 19 44 43 42
PERU USDPEN 54 19 18 35 26 24 19 48 58
RUSSIA USDRUB 79 90 91 66 69 80 89 101 88
HUNGARY USDHUF 133 155  36:0—durp——tbg——iG0—40-6—— 106 185
CHINA USDCNY 28 10 09 11 25 37 18 13 16
ISRAEL USDILS 16, 9-3———8r G dh—BF—T0.1
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ILzara
® [a volatilidad normalmente oscila entre el 6 y el 15 por ciento anual.

® En general , las correlaciones son bajas, sobre todo en el rango de -0,10 a 0,20 . Esto
indica beneficios sustanciales de la celebracion de wuna cartera de divisas bien
diversificada .

*Hay, sin embargo , los bloques de monedas con correlaciones muy altas . Monedas
europeas , como la DKK , SEK , NOK , CHF, tienen una alta correlacion entre si y
frente al Euro , del orden de 0,90 . El GBP también tiene una alta correlacion con las
monedas europeas , alrededor de 0,60 a 0,70 . Como resultado , la inversion a traves de
las monedas europeas hace poco para diversificar el riesgo , desde el punto de vista de
un inversionista basado en el dolar EE.UU. .

* Algunas monedas, como el dolar de Hong Kong tienen una volatilidad muy baja , lo
que refleja su vinculacion con el dolar . Sin embargo, esto no quiere decir que tienen
bajo riesgo. Estan sujetos a la devaluacion, que es el riesgo de que la paridad de la
moneda podria fallar. Esto ha ocurrido a Tailandia e Indonesia, que en 1996 tuvo una
baja volatilidad , pero convertida a un régimen de tipo de cambio flotante , que tenia en

2002 una mayor volatilidad .
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JPYUSD: 2011 Crisis de Tsunami

T High on 03/14 02:00 82.45
-+ Average 80.40
1 Low on 03/16 22:20 76.36
Prev Close

00:00 ' 08:00 : 16:00 : 00:00 i 08:00 ; ; 00:00 i 08:00 : : 00:00 ; 08:00 : 16:00
14 Mar 2011 15 Mar 2011 16 Mar 2011 17 Mar 2011
Copyright 2011 Bloomberg Finance L.P. 17-Mar-2011 13
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Ejemplos de Efectos de Devaluaciones

Currency value index

0.9 - L _
'~ Brazil: Jan-99

0.8 -
0.7 =7 ~—__ Thailand: July-97
0.6 - P
0.5 7 " Mexico: ,
0.4 1 December-94
0.2 - Indonesia: August-97 ,
0.1 -

0 I I I I I | I | I | I I I | I | I I I

I I I
-12-1+10-9-8-7-6-5—4-3-2-101 2 3 45 6 7 8 9 101112
Month around devaluation
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Hzar Ejemplo del uso de las divisas en EPSVs

® Generalmente, en sus DPIs, las EPSVs suelen establecer limites a la
exposicion a divisas no euro (actualmente Itzarri un 15%)

e |a exposici(')n a divisas puede ser de dos tipos:

® A traves de activos como Renta Variable o Renta Fija (ejemplo, se quiere invertir

en Acciones o Bonos de General Motors que cotizan en dolares americanos)

® O directamente en la propia divisa (se compran dolares americanos, porque se

piensa que van a aumentar su valor con respecto al euro)

® En el caso de la exposicion inducida, muchas veces el gestor opta por
cubrir el riesgo de divisa a traves de derivados financieros (futuros o
forwards)

* Ejemplo de uso: durante la crisis, muchos gestores decidieron comprar
USD para minimizar el riesgo de una ruptura del euro (devaluacion).
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2. Riesgo de Tipos de Interés
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Izar1 2. Riesgo de Tipos de Interés

e Esel riesgo de movimiento en la estructura temporal de tipos de interés.
Bien, ;qué es la estructura de tipos de interés (ETTT)?

* Representa la relacion existente, en un momento dado del tiempo, entre el
rendimiento de un conjunto de bonos, que ha de tener el mismo riesgo de insolvencia,
y el tiempo que resta hasta su vencimiento, es decir se compara el rendimiento de un
bono con vencimiento dentro de un afo con otro de las mismas caracteristicas pero

vencimiento a dos, tres y mas afos.

Curve ID aM 1Y 2Y 3Y

161 0.300| 0,538] 0.684| 1,032 .- 2.341| 3.080| 3 j;':it 4 ."‘:};
CurSOAvanZ 3) Show All Tenors




1lzar 1 Movimiento de la Estructura de Tipos de Interés

e EIl riesgo €s que esta estructura de tipos se mueva.

for explanation.
Screen saved as C:\Users\Administrator\Dropbox\Bloomberg\Presentaciones\etti cam
97 Actions- 99 Table Graph Curves
¢-axis (CHCINMA  ¥-axis (ECHEN Y °cs [N Lower Chart (I ETC O
Specific Relative Last D] 1v [2¥] Modify | & Curves & Relative Value o

161 EUR Spanish Sove

161 EUR Spanish Sovereian Curve 4/20/12

Australia 61 2 9777 8600 Brazil 5511 3048 4500 Europe 44 20 7330 7500 Germany 49 69 9204 1210 Hong Kong 852 2977 &000
Japan 81 3 3201 8200 Singapore 65 6212 1000 U.s. 1 212 318 2000 Copyright 2014 Bloomberyg Finance L.P.
SN 133639 CEST GMT+2:00 H261-5413-3 22-Apr-2014 10:06:52
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Reduccion de Tipos de Interes

* Estos movimientos se pueden resumir por un pequefio numero de
variables. En la practica, los observadores del mercado se centran en
un tipo a largo plazo (digamos que el rendimiento del bono a 10
afios), uno a medio (5 anos) y una tipo de corto plazo (3 meses, 1
ano).
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I I/A [ ;Que mueve los tipos a corto? El banco central. ;Queé

mira el banco central? La inflacion

Last Price Hi: 14.3400 Hi: 14.7564
@M CPI YOY Index 1.5949 e
@M USGG3M Index 0.1014

~14.0000

=12.0000

e El nivel de las tasas de

interés estadounidenses

=10.0000

A0 a corto plazo con el

-6.0000 nivel concurrente de la

inflacion.

Los gréﬁcos muestran
_ que la mayoria de los
Fow:--1.4268 movimientos en las tasas

M CPI YOY Index - USGG3M Index 1.4986 Hi: 65045 B nominales pueden ser
A | [~ explicados por la

A il | 1A g inflacion. En afios mas

| [\ . .
[ ‘I "lv‘,-‘ A recientes, Ssin embargo,
la  inflacion se ha
moderado.

| '55-'59 | '60-'64 | '65-'69 | '70-'74 | '75-'79 | '80-'84 | '85-'89 | '90-'94 | '95-'99 | '00-'04 | '05-'09 | '10-'14 | '1t
) Index (US CPI Urban Consumers YoY NSA) Quarterly 01JAN1913-04MAR2013 Copyright® 2013 Bloomberg Fina
61
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1lzar: ;Que mueve los tipos a largo? Las expectativas
(entre otras, de tipos a corto en el futuro)

* En general, los tipos a largo y corto se mueven en tandem, aunque la
tasa de corto plazo muestra mas variabilidad. El spread se define como la
diferencia entre el tipo a largo y el tipo a corto. El grafico relaciona el spread con
la actividad economica.

* Como muestra el grafico, los periodos de recesiones por lo general testigos de
un aumento en el spread. Actividad economica lenta disminuye la demanda de
capital, lo que a su vez disminuye las tasas de corto plazo y aumenta la expresion

diferencial.

4 Term spread (% pa)

3 _

2 |
1
0 ]

-1 -

5 | Shaded areas
) indicate recessions
-3
-4

1980 1990 2000
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Formula (sencillita)

* Si la rentabilidad de un bono a 10 anos pasa de un 4% a un 5%,
;scuanto cae el precio del bono?

e 10x (4% - 5%) = -10%
® Y siesel bono es de 5 anos:

° 5 x (4% - 5%) = -5%

* Larenta fija no es tan fija (solo si mantienes la inversion hasta el
vencimiento)

o A mayor vencimiento mayor riesgo.

e E] calculo fino se hace poniendo la duracion en vez del
vencimiento.
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LVAE Volatilidad de Precio/Tipo: US

J.P. Morgan RiskMetrics Asset Volatilities
2/28/2013

Asset Class Price Vol. Yield Vol. Asset Class Price Vol. Yield Vol.

Short Term Debt Government Debt
3-month cash 0.01 . 2-year cash
6-month cash 0.02 . 3-year cash
1-year cash .06 .4 4-year cash
Non-Govt. Debt (Swap rates) 5-year cash
2-year cash 0.30 . 7-year cash
3-year cash .67 . 9-year cash
4-year cash .44 . 10-year cash
5-year cash .14 . 15-year cash

7-year cash =02 . 20-year cash
10-year cash .36 . 30-year cash

|_\
O NN BN OO

=

Equity .45 Currency
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Ejemplo: German Bund 10Y Price: 2010-2011

+8.59% (+28.48%ann.)

M Last Price 99.183
T High on 08/31/10 108.005
-+ Average 102.469
1 Low on 02/09/11 97.640

98.000

Apr May ' Jun ' Jul

Oct ) Nov Dec " ) Mar
DBR 3 07/04/20 G-1 Daily 4/27/10 to 3/17/11 Copyright 2011 Bloomberg Finance L.P. 17-Mar-2011 13:42:19
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Correlacion entre tipos de interes

TABLE 13-4 U.S. Fixed-Income Price Correlations, 2002 (Daily)

Py
Curso Av#'“oe

)

RO30 RO90 RI180 R360 Z02 Z03  Z04 205 207  Z09  Z10  Z15  Z20
RO30
RO90O 1.000
R180 0.894 1.000
R360 . 0.544 0.814 1.000
202 0.142 0.299 0614 0.840 1.000
£03 0.121 0.269 0,592 0.836 0.992 1.000
204 0.100 0.237 0563 0.820 0572 0994 1.000
Z£05 0.080 0.206 0.532 0.797 0.943 0.977 0.995 1.000
207 0.098 0.219 0,534 _Q 0.933 0.969 0988 0.995 1.000
£09 0.117 0.231 0.530) 0.783 J0.912 0.949 0970 0979 0594 1.000
Z10 0.143 0.251 0.534) 0.772 J0.890 0928 0950 0.959 0982 0.997 1.000
Z15 0.123 0.226 0.509 ™ 0.863 0906 0.933 0.946 0973 0.991 1.000
£20 m 0.193 0471 0.720 0.817 0.865 0.898 0916 0948 0.971 0.994 1.000
Z£30 0.022 §J0.082 0.318 0.554 0.601 0.663 0.709 0.743 0.789 0.827 0.889 0.935
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Correlacion entre tipos de interes

* Dentro de cada bloque, las correlaciones son en general muy alta,
lo que sugiere que los rendimientos se ven afectados por un
factor comun.

* Sila curva de rendimientos se moviera en estricto paralelo, todas las
correlaciones deben ser igual a uno.

* En la practica, la curva de rendimiento muestra patrones mas complejos,
pero sigue siendo relativamente suave.

e Esto implica que los movimientos en los vencimientos colindantes estan
altamente correlacionados.

® Por ejemplo, la correlacion entre el 9-afio cero y 10 afos-cero es 0,997, que
es muy alta.

® Las correlaciones son mas bajas para los vencimientos mas alejados, por
ejemplo, 0.601 entre los 2 afios y 30 afios de cero (por las expectativas)
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Activo Monetario

Last Price Hi: 5.3930 L
= Il EUR003M Index 0.2060
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™~3.0000

~2.0000

™1.0000
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.07
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EUR0QO3M Index (Euribor 3 Month ACT/360) Copyright@ 2013 Bloomberg Finance L.P.
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VAL
Riesgo de tipos de interes global

Los diferentes mercados de renta fija crean sus propias fuentes de
riesgo. Los patrones de volatilidad, sin embargo, son similares en todo el
mundo. Para ilustrar esto, la Tabla 13-5 muestra los precios y el rendimiento
volatilidades de 17 mercados de renta fija (que se centran solo en los tipos a 10

anos).

El nivel de rendimientos cae dentro de un rango muy estrecho, de 4
a 6 por ciento. Esto refleja el hecho de que los rendimientos son
impulsados principalmente por las expectativas inflacionarias, que se han
convertido similar en todos estos mercados. De hecho los bancos centrales a
traves de todos estos paises han demostrado su determinacion comun de
mantener la inflacion bajo control. Dos excepciones notables son Sudafrica,
donde los rendimientos son del 10,7% y Japon, donde los rendimientos son en
el 0,9%. Estos dos paises estan experimentando inflacion mucho mas alta y mas

baja, respectivamente, que el resto del grupo.
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Volatilidad de tipos global

TABLE 13-5 Global Fixed-Income Volatility, 2002 (Percent)
Country | Code Yield Price Vol. Yield Vol. a(dy)
Level | Daily Mty Annual | Daily Mty Annual
Austrl. AUD 5.236 | 0.676 3.660 12.68 | 0.066 0.353 1.22
Belgium | BEF 4453 | 0.352 1.995 6.91 | 0.035 0.196 0.68
Canada CAD 4.950 | 0.426 2.438 8.45 | 0.042 0.237 0.82
Germany | DEM 4.306 | 0.349 1.967 6.81 | 0.035 0.194 0.67
Denmark | DKK 4.563 | 0.307 1.765 0.031 0.174 0.60
Spain ESP 4.399 | 0.359 2.024 ( 7.01 :P 0.036 0.198 0.69
France FRF 4.383 | 0.351 1.952 6.76 | 0.035 0.192 0.67
Britain GEBP 4415 ] 0.333 1.848 6.40 | 0.033 0.181 0.63
Ireland IEP 4456 | 0.353 1.950 6.75 | 0.035 0.191 0.66
[taly ITL 4,582 1 0.348 1.999 6.93 | 0.034 0.194 0.67
Japan JPY 0918 [ 0.171 1.153 3.99 | 0.015 0.096 0.33
Nether. NLG 4.335 | 0.356 1.985 6.88 | 0.035 0.194 0.67
New ZI1. NZD 6.148 | 0477 2.741 9.49 | 0.047 0.272 0.94
Sweden SEK 4.812 | 0.361 2.055 7.12 1 0.036 0.204 0.71

U.S. USDh 3.989 | 0.637 3.600 12.47 1 0.062 0.350 1.21
S.Afr. ZAR | 10.650 | 0.535 3.358 11.63 | 0.055 0.337 1.17
Euro EUR 4.306 | 0.352 1.978 (6.85)0.035 0.195 0.68

pSs——
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Rentabilidad Interés Real

* Hasta ahora, el analisis solo ha considerado el riesgo de tipo de interés
nominal, como la mayoria de los bonos representan obligaciones en
términos nominales, es decir, en euros por el cupon y pago de capital.
Recientemente, sin embargo, muchos paises han emitido bonos
protegidos contra la inflacion, que hacen que los pagos que se corrigen

en terminos reales, pero indexados a la tasa de inflacion.

* En este caso, la fuente de riesgo es el riesgo de tipo de interés real. Este
rendimiento real puede ser visto como la tasa interna de retorno que hara
que el valor descontado de los pagos de los bonos reales prometidos igual al

precio real actual.

* Esta es una nueva fuente de riesgo, dado que los movimientos de las
tasas de interés reales pueden no estar perfectamente correlacionados con

los movimientos de los rendimientos nominales.
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1lzari Ejemplo: Italian Intlation Linked Bonds

Mid Yield To Maturity i o R 729441
=M BTPS 4 % 09/01/21 3.9959 BACHI g
=M BTPS 2.1 09/15/21 2.5853

™5.0000

~ +3.0000

Nominal yield

Real Yield

Difference:
Implicit
Inflation




[2 &
WAIE]L

Ejemplo: US Real Yield. 2008 Lehman Crisis

M Last Price 2.3905
T High on 03/31/05 2.7102
- Average 2.0010
1 Low on 12/31/08 0.0889

=1.5000

™0.5000

998 1999 2000 2001 2002

2005 2006 2007
US Generic Govt BE 10 Year  G-1 Monthly 8/31/98 to 3/17/11

2010 2011
Copyright 2011 Bloomberg Finance L.P.

17-Mar-2011 13:28:44
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Preguntas de Repaso

1. El director de inversiones le dice que la volatilidad de la EPSV es del 6%. ;Que
rango de rentabilidades puede esperar en una ano?

2. Enla Junta de Gobierno se su EPSV se plantean incrementar la duracion de la
cartera de renta fija. ;A que se refieren?

3. éPorqué los gestores deciden cubrir la posicic')n en divisa generalmente ?

4. El gestor de renta fija propone incrementar el peso en renta fija emergente
aduciendo que las perspectivas economicas son positivas, que el tipo de interes es
mayor y que la volatilidad de estos bonos es menor que la de otros de gobiernos
desarrollados. ;Esta de acuerdo con la afirmacion?

5. Un miembro de la Junta de Gobierno, propone aumentar el riesgo en renta fija y
disminuir el peso en renta variable, argumentando que la renta fija no tiene riesgo.
;Que opina?
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3. Riesgo de Crédito
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1lzara1r  Riesgo de Spread (diferencial) de
Credito

e Esel riesgo de que los rendimientos de un bono con riesgo de crédito y otro del
Tesoro (sin riesgo) pudieran moverse de manera diferente.

* Elspread de crédito representa una compensacion por la perdida debido a impago,
mas tal vez una prima de riesgo que refleja la aversion al riesgo de los inversores.

® Una posicion en spreads de credito se puede establecer a traves de la inversion en
bonos sensibles al credito, tales como corporaciones, agencias, valores respaldados por
hipotecas (MBS), y una posicion corta en los bonos del Tesoro con la duracion
adecuada.

* Si se amplia el diferencial se materializa una perdida. Debido a que los diferenciales de
/ . . . . .o/ . / . 4
credito no pueden ser negativos, su distribucion es asimétrica. Cuando los margenes
son muy ajustados (como es el caso actualmente), las posiciones en los spreads de
credito pueden estar expuestos a grandes perdidas.
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Hlzar ;A que se deben los cambios en los

diferenciales de crédito?

® Principalmente a los cambios en las probabilidades de impago.
* ;Que mueve la probabilidad de impago?

® Situacion economica general

® Evolucion del sector

® Eventos corporativos

e (Cambio de apalancamiento

e También importa la evolucion de la tasa de recuperaci(')n.
® ;Que mueve la tasa de recuperacion?
® (Ciclo economico.

* Calidad de los activos que respaldan el credito.
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[as agencias de crédito

® [ os datos historicos proporcionados por las agencias de calificacion

estan disenados para estimar la probabilidad de incumplimiento.
* Las agencias tratan de calificar a lo largo de un "ciclo completo".

* Las agencias de calificacion son un oligopolio:
° Moodys: Www.moodys.com
e Standard and Poors: www. standardandpoors.com

® Fitch: www. fitchratings. com

+ 7¢
LT e
»
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[as agencias de crédito

Perfil Riesgo Financiero

Alto
Intermedio | Significativo | Agresivo | apalanca
miento

Modesto

Minimo

Excelente BBB
Fuerte
Perfil de : :
riesgo Satisfactorio
del Justo
negocio -
Debil
Vulnerable

BB+,BB,BB-, B+, B, B-, CCC+, CCC... se consideran

bonos especulativos (o de alta rentabilidad o bonos basura)
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Hzar U.S. Credit Spread Time Series.

* Volatilidad del spread: Entre 20 % y 40%
* Volatilidad del precio: Entre 5% y 15% (para una duracion de 5 afios)

T High on 05/31/32 5.6400
-+ Average 1.1942

T. Last Price 0.6638
1 Low on 01/31/66 0.3200 [

3 M’““’wm,m

D | '20-'24 | '25-'29 | '30-'34 | '35-'39 | '40-'44 | '45-'49 | '50-'54 | '55-'59 | '60-'64 | '65-'69 | '70-'74 | '75-'79 | '80-'84 | '85-'89 | '90-'94 | '95-'99 | '00-'04 | '05-'09 | '10-'14 |’
.USCREDIT U Index (USCREDI) Monthly 31MAY1910-30APR2014 Copyright@ 2014 Bloomberg Finance L.P. 12-May-2014 09:14:24




Spreads de Credito Globales: Higtheld

M HW0O Asset Swap 364.00
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Evolucion del Precio HY

Track'i 4 Annotate O, Z
B HW0O Total Return Index Value 312.2606 i Ll SO

Hi: 312.2606

// -33.86% (-24.86%ann.)

Low: 91.5943

e
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HZzar Bond Price / Volatilidad: Espana

2/28/2013 En los ultimos afios, estamos

Asset Class Price Vol. Yield Vol. siendo  testigos ¢ como

algunos tipos de interés "sin

Government Debt

2-year cash . . .
3-year cash ] . activos "de riesgo".

4-year cash

rkmgo" se han convertido en

5-year cash
7-year cash
9-year cash
10-year cash
15-year cash
20-year cash
30-year cash

Currency
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4. Riesgo de Prepago
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ILZar Riesgo de Prepago

® Surge en el contexto de las hipotecas de vivienda cuando hay incertidumbre
acerca de si el dueno de casa va a refinanciar su prestamo antes de tiempo. Es
una caracteristica destacada de valores respaldados por hipotecas (MBS,

titulizaciones).

Mortgages

Mortgage
Pool

> ﬁ} — MBS — 4%

s sl

®

® Sujeto ariesgo de credito, riesgo de tipo de interes y riesgo de prepago.

e En EEUU es un sector mucho mas evolucionado.

U e oo s s Y
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Otros Productos Colateralizados

e CMO =2 Collateralized Mortgage Obligations

Mortgages

A Mortgage Backed Security
a.k.a. “Collateralized Debt Cbligation”

{divided into “tranches”

Mortgage and sold at dif. levels of risk)

@ Fool
Unsecured | —* 12%
@ > ] Mezzanine |— 9%
@ N Sr. Secured |— 7%

Risk

Expected
%/—) Return
a.k.a. “Derivatives”
'/ {broken up into groups and ‘derived’

from the original pool} @2008 Warle T Brooks

o Estructuras similares, CDO =2 Collateralized Debt Obligations,
CLO -2 Collateralized Loan Obligations

* Interest Only / Principal Only
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5. Riesgo de Renta Variable
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5. Riesgo de Renta Variable

* ;De qué depende el riesgo de renta variable?

® Surge de movimientos posibles en el valor del precio de las

acciones, que generalmente esta sujeto
* al cambio de las proyecciones de beneficios
® o solvencia,

® asi como de la situacion macroeconomica global.

® Podemos descomponer eficazmente el riesgo total en
® un riesgo especifico (diversificable)

® yun riesgo del mercado (no diversificable)

Curso Avanzado en




@ &
1lzari

Riesgo de Indices (IBEX35) y acciones

e En general la volatilidad de las acciones individuales sera superior

al del mercado en su totalidad.

¢ Cuanto menos predecibles sean los beneficios de una empresa

mayor sera su riesgo y volatilidad.

-
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1VAE Volatilidad Historica de Mercados de RV

1) Americas 2day Value Net Chg % Chg Time 10D Vol 30D Vol  %52wk Volati
11) DOW JONES M 14089.66 03/01c 15.20 9.96

12) S&P 500 N 1518.20 d 03/01c 17.32 11.35

13) NASDAQ N 3169.74 03/01c 16.83 12.37

14) TSX 12773.12 d 03/01c 9.16 7.30

15) MEX IPC 43995.72 d 03/01c 10.00 10.99

16) BOVESPA - 56883.99 | 1 03/01c 1556  13.49

2) EMEA

21) Euro Stoxx
22) FTSE 100

23) CAC 40

24) DAX

25) IBEX 35

26) FTSE MIB
21) AEX

28) OMX STKH30
_29) SWISS MKT
3) Asia/Pacific
31) NIKKEI

32) HANG SENG
33) ASX 200

2607.61 d 10:49  27.64 2074
6349.43d  -29.17 10:49 1453 1244
3695.22 d 10:49 | 27.30  20.89
7671.53d  -36.63 -0.48% 10:49 2149 140
8203.60 d 10:49  28.30
15447.42 d 10:49 3618 L2gw4o
338.65 d 10:49 = 17.83  12.81
1195.01 11:04 = 1538  11.85
7591.58 d | 10:49 1768 13.04

>

;
4

1 11652.29 d 07:28c  27.09 ] 26.27
22537.81d 09:01c  19.16 40
5010.52 07:01c  19.92

VIS L€ | 3RS
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VA VIX Index: Volatilidad Implicita del S&P500

M Last Price 15.36
T High on 10/31/08 59.89
-+ Average 20.37
1 Low on 01/31/07 10.42

1990 | 1991 | 1992 1993 1994 1995 1996 | 1997 1998 | 1999 2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 2005 | 2006 | 2007 2008 | 2009 2010 | 2011 | 2012 | 2013
VIX Index (Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index) Monthly 30APR19 Copyright@ 2013 Bloomberg Finance L.P. 04-Mar-2013 11:06:36
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6. Riesgo de Materias Primas
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6. Riesgo de Materias Primas

® Surge de movimientos potenciales en el valor de los contratos de
materias basicas, que incluyen productos agricolas, metales y

productos energeticos.
* ;De queé dependen el riesgo de precio en la materias primas?
* Demanda y oferta
* Cambios en las tecnicas de almacenamiento, produccion. ..
* Climatologia

® (Ciclo economico

+ 7¢
U e oo s s Y
»
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HZar Commodity Risk Volatility

TABLE 13-7 Commeodity Volatility (Percent)

Commodity Code End 2002 End 1996

Term Daily Monthly A Annual

Aluminium, spot  ALU.C00 | 0.702 385 {33 16.8 * La volatilidad de los contratos de materias primas
3-month ALU.CO3 | 0.621 346 17T 15.8

15-month ALU.CIS | 0.528 200 103 13.9 actualmente cubiertos por el sistema RiskMetrics. Estos
27-month ALU.C27 | 0.493 2.72 4 135 . , .
Copper, spot COP.Coo | 0.850 s s se pueden agrupar en (aluminio, cobre, niquel, zinc),
3-month COP.CO3 1 0.824 4.30 = 24.9 (oro, platino, plata), y (el gas natural, el combustible
15-month COP.C15 | 0.788 404 140 215

27-month COP.C27 | 0.736  3.84 227 para calefaccion, gasolina sin plomo, el crudo de
Nickel, spot NIC.COO | 1.451 8.11 227 ) .

3-month NIC.CO3 | 1.392 778 270 221 petroleo West Texas Intermediate).

15-month NIC.C15 | 1.202 707 227

Zinc, spot ZNC.C00 | 1.118 5.56 @ 124

3-month ZNC.CO3 | 1.060 520 1% 115

15-month INC.C15 | 0.895 441 153 11.6 ®  Entre los metales base, la volatilidad lugar vario de 13
27-month INC.C27 | 0.841 411 14y 13.1 _ >

Gold, spot GID.COO | 0.060 441 jé\ 55 a 28 por ciento anual en 2002, en el mismo orden de
g}ﬂfﬁ;‘fg;ﬁp‘“ g?ggg ?:géé :i; 7 g 12:? magnitud que los mercados de renta variable. Los
Natural gas, Im  GAS.COT [ 2882 1566 (G343 1)J) 958 metales preciosos estan en el mismo rango. Los
3-month GAS.CO3 | 2.846 1356 a7 55.2 o /
15-month GAS.CO6 | 1.343 7.62 26.4 344 productos energeticos, en contraste, son mucho mas
27-month GAS.C12 | 1.145 648 225 25.7 ”» , .

Heating oil, lm  HTO.COL | 2196 1039 36.0 14 volatiles con nimeros que van de 35 a un maximo de
3-month HTO.C03 | 1.905 924 320 26.2 53 por ciento por ano en 2002. Esto es debido al hecho
6-month HTO.CO6 | 1.489 746 250 235

12-month HTO.C12 | 1.284 607 210 227 de que los productos son menos de energl'a almacenable
Unleaded gas, Im UNL.COL | 2.850  14.08 488 31.0 ,
S month UNLCO3 | 213 085 341 260 que los metales y, como resultado, son mucho mas
G-month UNL.COG | 1.665 8.01 6 235 afectada por las variaciones de la demanda y la oferta.
Crude oil, 1m WTLCO1 | 2.147  10.11 @ 32.8

3-month WTLCO3 | 1.885 887 307 29.6

5-month WTLCO6 | 1.621 754 261 28.1

12-month WTLC12 | 1.296 602 208 28.9
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Ilzaral  Real Case. 2006 (Spot, Forward)

Dado que los mercados de productos basicos a menudo cotizan en backwardation (es decir, el precio de
contratos mas lejanos es inferior a los precios spot actuales), los inversores de las materias primas suelen
obtener rendimientos adicionales del "rolo" de contrato cercano a la siguiente contrato mas cercano. Sin
embargo, debido a una serie de factores tales como enormes flujos de liquidez en los fondos de materias
primas, la especulacion, y las condiciones de oferta / demanda apretados, un namero cada vez mayor de los
mercados de materias primas han comenzado a operar en contango (es decir, los contratos mas distantes son

mas caros que en los spot) . Cuando esto sucede, el "rolo" se convierte en una rentabilidad negativa.

GSCI Spot Index with the GSCI Total Return Index.

130
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Riesgo de entrega y liquidez en materias primas

® Ademas de las fuentes tradicionales del mercado de riesgo, las
posiciones en futuros de materias primas también estan expuestos a

riesgos de entrega y de liquidez.

e El] riesgo de liquidez se debe al bajo volumen relativo en algunos de

estos mercados, en relacion a otros productos financieros.

® Ademas, los costes de transporte, de almacenamiento y de seguros
pueden ser muy altos. La entrega de futuros tambien requiere cumplir

con el tipo y la ubicacion de la mercancia que se va a entregar.




(. Correlaciones entre clases de
activos - Diversificacion
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VAL - - -
Ll L Correlaciones entre diferentes activos
Eﬁl_ Correlation Matrix (10 Rows x 10 Columns)

Security S&P 500 DAX INDEXNIKKEI [EURO SPOT JAPANESE US German  Japan Generic GOLD
INDEX 225 YEN SPOT TREASURY GovernmeniGovt Bond st 'CL" SPOT $/0Z
N/B Bonds 10 Year to Future

11) S&P 500 INDEX 1.000 0.736 0.141 0.506 0.662 0.475 0.534

12) DAX INDEX 0.736 1.000 0.296 0.557 0.099 0.542 0.602 0.094 0.525 0.108

13) NIKKEI 225 0.141 0.296 1.000 0.153 0.254 0.099 0.092 0.364 0.211

1) EURO SPOT 0.506 0.557 0.153 1.000 0.447 0.517 0.485 0.293

15) JAPANESE VYE... 0.099 0.254 1.000 0.199 0.207 0.131 -0.183

16) US TREASURY... 0.662 0.542 0.099 0.447 0.199 1.000 0.661 0.437

17) German Gove... 0.475 0.602 0.092 0.517 0.207 0.661 1.000 0.376

18) Japan Govt B... 0.094 0.364 0.131 1.000

19) Generic 1st ‘... 0.534 0.525 0.211 0.485 0.437 U.376 1.000 0.300

2) GOLD SPQT $... 0.300

Mensual: 4 anos Fuente: Bloomberg

Correlation Matrix (10 Rows x 10 Columns)

Security S&P 500 DAX INDEXNIKKEI 225EURO SPOT JAPANESE US German Japan Generic GOLD
INDEX YEN SPOT TREASURY GovernmerGovt Bond 1st 'CL' SPOT $/0Z
N/B Bonds 10 Year to Future
11) S&P 500 INDEX 1.000 0.793 0.604 0.676 0.650 0.566 0.628
12) DAX INDEX 0.793 1.000 0.610 0.402 0.620 0.427 0.256 0.435
13) NIKKEI 225 0.604 0.610 1.000 0.325 0.630 0.755 0.468 0.417 0.463
1) EURO SPOT 0.676 0.402 0.325 1.000 0.414 0.561 0.636
15) JAPANESE YE... 0.630 1.000 0.514 0.300 0.401
16) US TREASURY... U.650 U.620 0.755 0.414 0.514 1.000 0.738 0.496 0.541
17) German Gove... 0.566 0.427 0.468 0.561 0.300 0.738 1.000 0.366 0.522
18) Japan Govt B... U.250 0.417 0.401 0.496 0.366 1.000
98 ) Generic 1st '... 87626 435 0.463 0.636 0.541 0.522 1.000 0.320

20) GOLD SPOT §... 0.393 -0.408 0.320 1.000




	Diapositiva 1: Tipos de activos y DPI
	Diapositiva 2: Objetivos de la Sesión 1
	Diapositiva 3: 1. Tipos de Activos
	Diapositiva 4: 1. Tipos de Activos
	Diapositiva 5: Renta Fija
	Diapositiva 6: Renta Fija
	Diapositiva 7: Renta Variable
	Diapositiva 8: Fondos de Inversión
	Diapositiva 9: Productos Derivados
	Diapositiva 10: Tipos de Productos Derivados I
	Diapositiva 11: Tipos de Productos Derivados II
	Diapositiva 12: Clases de activos: resumen
	Diapositiva 13: Clases de activos: resumen
	Diapositiva 14: 2. Rentabilidad Histórica de Activos
	Diapositiva 15: Datos Ibbotson 1926-2011
	Diapositiva 16: Mismos datos: Efecto acumulado
	Diapositiva 17: Más datos
	Diapositiva 18: Rentabilidades anuales desde 1994
	Diapositiva 19: Acumulado
	Diapositiva 20: Datos para EPSVs
	Diapositiva 21: Preguntas de Repaso
	Diapositiva 22: 3. Declaración de Principios de Inversión
	Diapositiva 23: Contenido de una DPI
	Diapositiva 24: DPI: Requisitos de Seguridad
	Diapositiva 25: DPI: importancia de la asignación estratégica
	Diapositiva 26: Importancia de la asignación estratégica
	Diapositiva 27: Definición de los perfiles de inversión del plan
	Diapositiva 28: Definición de los perfiles de inversión del plan
	Diapositiva 29
	Diapositiva 30: Definición de los perfiles de inversión del plan
	Diapositiva 31
	Diapositiva 32
	Diapositiva 33: Definición de los perfiles de inversión del plan
	Diapositiva 34
	Diapositiva 35: DPI: Ejemplo de Itzarri
	Diapositiva 36
	Diapositiva 37
	Diapositiva 38
	Diapositiva 39: Activos: significado leyenda
	Diapositiva 40: Ejercicio: Creación de una DPI
	Diapositiva 41: Ejercicio: Creación de una DPI
	Diapositiva 42: Caso práctico
	Diapositiva 43: Fuentes de riesgo
	Diapositiva 44: Objetivos de la Sesión 2
	Diapositiva 45: Principales tipos de Riesgos
	Diapositiva 46: Preliminar: ¿Cómo se estima el riesgo?
	Diapositiva 47: ¿Cómo se mide la diversificación?
	Diapositiva 48: 1. Riesgo de Divisa
	Diapositiva 49: Riesgo de Divisa
	Diapositiva 50: ¿Qué mueve los tipos de cambio?
	Diapositiva 51: Sistema Flotante vs. Sistema Fijo
	Diapositiva 52
	Diapositiva 53
	Diapositiva 54: JPYUSD: 2011 Crisis de Tsunami 
	Diapositiva 55: Ejemplos de Efectos de Devaluaciones
	Diapositiva 56: Ejemplo del uso de las divisas en EPSVs
	Diapositiva 57: 2. Riesgo de Tipos de Interés
	Diapositiva 58: 2. Riesgo de Tipos de Interés 
	Diapositiva 59: Movimiento de la Estructura de Tipos de Interés
	Diapositiva 60:    Reducción de Tipos de Interés 
	Diapositiva 61: ¿Qué mueve los tipos a corto? El banco central. ¿Qué mira el banco central? La inflación
	Diapositiva 62: ¿Qué mueve los tipos a largo? Las expectativas (entre otras, de tipos a corto en el futuro)
	Diapositiva 63: Fórmula (sencillita)
	Diapositiva 64: Volatilidad de Precio/Tipo: US
	Diapositiva 65: Ejemplo: German Bund 10Y Price: 2010-2011
	Diapositiva 66: Correlación entre tipos de interés
	Diapositiva 67: Correlación entre tipos de interés
	Diapositiva 68: Activo Monetario
	Diapositiva 69: Riesgo de tipos de interés global
	Diapositiva 70: Volatilidad de tipos global
	Diapositiva 71: Rentabilidad Interés Real
	Diapositiva 72: Ejemplo: Italian Inflation Linked Bonds
	Diapositiva 73: Ejemplo: US Real Yield. 2008 Lehman Crisis
	Diapositiva 74: Preguntas de Repaso
	Diapositiva 75: 3. Riesgo de Crédito
	Diapositiva 76: Riesgo de Spread (diferencial) de Crédito 
	Diapositiva 77: ¿A que se deben los cambios en los diferenciales de crédito?
	Diapositiva 78: Las agencias de crédito
	Diapositiva 79: Las agencias de crédito
	Diapositiva 80: U.S. Credit Spread Time Series. 
	Diapositiva 81: Spreads de Crédito Globales: High Yield
	Diapositiva 82: Evolución del Precio HY
	Diapositiva 83: Bond Price / Volatilidad: España
	Diapositiva 84: 4. Riesgo de Prepago
	Diapositiva 85: Riesgo de Prepago
	Diapositiva 86: Otros Productos Colateralizados
	Diapositiva 87: 5. Riesgo de Renta Variable
	Diapositiva 88: 5. Riesgo de Renta Variable
	Diapositiva 89: Riesgo de Índices (IBEX35) y acciones
	Diapositiva 90:     Volatilidad Histórica de Mercados de RV
	Diapositiva 91: VIX Index: Volatilidad Implícita del S&P500
	Diapositiva 92: 6. Riesgo de Materias Primas
	Diapositiva 93: 6. Riesgo de Materias Primas
	Diapositiva 94: Commodity Risk Volatility
	Diapositiva 95: Real Case. 2006 (Spot, Forward)
	Diapositiva 96: Riesgo de entrega y liquidez en materias primas
	Diapositiva 97: 7. Correlaciones entre clases de activos - Diversificación
	Diapositiva 98: Correlaciones entre diferentes activos

