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RESUMEN

La inversion sostenible y responsable (ISR) es un fenomeno que actualmente
tiene mucho peso en los mercados financieros. La mentalidad de la sociedad ha
cambiado y esto se ha trasladado a los mercados, tanto inversores, como
asesores financieros y gestores de fondos han aumentado su interés por este
nuevo tipo de inversiones. El objetivo de este trabajo es demostrar si la inversion
en fondos sostenibles es algo real y ofrece la misma rentabilidad o incluso mayor
gue la inversién tradicional. Primero, se sentaran las bases de un marco tedérico
para finalmente realizar un analisis practico comparativo entre fondos de

inversion tradicionales y fondos de inversion que incorporan criterios ESG.

ABSTRACT

Sustainable and responsible investment (SRI) is a recent phenomenon who has
an enormous presence in financial markets. Society’s mindset has changed, this
fact has caused an effect in financial markets as well as investors, financial
advisors, and asset management firms. There has been a increased in this new
type of investments. The aim of this paper is to prove that sustainable and
responsible investment is real, and this type of investment can generate a return
similar to traditional investment funds or even better. First, a theorical framework
will be exposed. Second, a comparative analysis between traditional funds and
ESG funds.
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Inversion sostenible y responsable (ISR), rentabilidad, fondos de inversion con
criterios ESG.
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Sustainable and responsible Investment (SRI), profitability, sustainable

investment fonds.
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1. INTRODUCCION

1.1. Contextualizacion

La inversion sostenible ha aumentado su presencia en las mentes de los
inversores y se esta posicionando como una nueva manera de inversion. La
principal razén ha sido el interés mostrado no solo por particulares, sino por
empresas y gobiernos sobre la gran preocupacion por la sostenibilidad y el futuro
de las generaciones futuras. Encuesta tras encuesta, los ciudadanos expresan
Su preocupacion por el cambio climatico, las cuestiones medioambientales, las
formas en las que las empresas tratan a sus trabajadores, asi como la
responsabilidad social corporativa (Morningstar, 2016). Una de las tendencias
mas notorias en 2020 han sido las consideraciones medioambientales, sociales
y de gobierno corporativo a la hora de invertir. Ademas, con la crisis sanitaria
COVID-19 en 2020 y 2021, la gestion tradicional de activos se ha enfrentado a r
nuevos retos. Las necesidades siguen siendo las mismas pero las soluciones de
inversion se deben redisefiar. Las estrategias de inversion sostenible son una
solucién. Esta tendencia se ha visto reforzada por las medidas tomadas por
organismos como la Unién Europea con el Pacto Verde Europeo, las Naciones
Unidas, o con la reciente declaracion del presidente de los Estados Unidos,
Biden, el cual ha afirmado que volvera a suscribir el Acuerdo de Paris. El
mercado de la inversion sostenible va a evolucionar a una fase de maduracion,
ha habido un considerable crecimiento del volumen de activos con criterios ESG
y las estrategias de integraciéon de estos criterios han adquirido una mayor
sofisticacion dentro de la consideracion de todos los participes en los mercados
financieros.

En este trabajo se analizara el concepto de inversion socialmente
responsable y su importancia actual en los mercados a través del analisis

comparativo de varios fondos de inversion.



1.2. Objetivos
Los objetivos principales del trabajo son los siguientes:

- Demostrar que la inversion sostenible no es una moda, que esta cada
vez mas presente en las carteras de los inversores.

- Analizar los distintos tipos de estrategias de integracion de los factores
ESG en los fondos de inversion.

- Intentar exponer las razones por la cuales se debe invertir en esta nueva
tipologia de fondos sostenibles.

- Comparar las rentabilidades entre fondos tradicionales y fondos con
criterios ESG.

1.3. Metodologia

La estructura del trabajo cuenta con dos bloques claramente diferenciados:
en primer lugar, un marco teorico para sentar las bases de qué se entiende por
fondos de inversion y por inversion sostenible, tratando de caracterizar que el
contexto y origen de la ISR, los criterios ESG, las estrategias de incorporacién
de estos criterios en los fondos y gracias a la promulgacion del nuevo
Reglamento de la UE sobre Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR), como
se deben categorizar los diferentes productos de inversién. En segundo término,
tras la explicacion tedrica de qué es la inversion sostenible, se procedera a un
analisis comparativo de varios fondos de inversion tradicionales versus fondos
sostenibles, de renta global variable, renta fija y fondos mixtos, analizando su

rentabilidad y sus parametros de sostenibilidad.

2. MARCO TEORICO

2.1. ;Qué es un fondo de inversion?

Segun la Asociaciéon de Instituciones de Inversién Colectiva y Fondos de
Pensiones (INVERCO), los fondos de inversion son patrimonios separados sin
personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores, incluidos
entre ellos otras IIC, cuya gestidn y representacion corresponde a una Sociedad
Gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con

el concurso de un Depositario (INVERCO, s.f.).

6



2.1.1. Caracteristicas generales

Las

principales caracteristicas segun el Banco Santander son (BANCO

SANTANDER, s.f.):

Control: La sociedad gestora realiza a diario el control de la gestién y los
riesgos, emitiendo un informe peridédico de gestiéon. Por su lado, las
entidades depositarias y los auditores controlan la labor de gestién de la
sociedad gestora de los fondos.

Gestion profesional: Un equipo de profesionales toma las decisiones
oportunas en linea con la politica de inversion de cada fondo, siguiendo
los criterios de riesgo establecidos.

Diversificacion: Los fondos de inversién permiten acceder a una cartera
diversificada pudiendo mitigar el riesgo de concentracién en geografias,
sectores o divisas.

Transparencia: Al inversor se le entrega toda la informacién necesaria
recogida en la documentacion del fondo: el documento de Datos
Fundamentales para el inversor, la informacion sobre costes y gastos y el
resto de informacion legal del fondo.

Liquidez: La liquidez de los fondos permite que puedan disponer de la
cantidad que se necesite de forma casi inmediata.

Fiscalidad: Una persona fisica y residente fiscal en Espafia, puede
traspasar la inversion de un fondo a otro sin tributar en el impuesto de
renta (IRPF) en el momento del traspaso. Solo se tributara cuando se
reembolsen las participaciones, permitiendo planificar la fiscalidad y el

momento idoneo de materializar todo o parte de las plusvalias.

2.1.2. Categorias de fondos de inversion

Se pueden realizar muchas clasificaciones para la categorizar fondos de

inversion. En linea con la misiéon de este trabajo en su marco practico es

adecuada la clasificacion realizada por la CNMV, segun la vocacion inversora del

fondo, es decir, segun el tipo de activos financieros en los que el gestor invierte

las aportaciones de los participes. Podemos distinguir (CNMV, s.f.), para mas

informacidn sobre las caracteristicas de fondos véase ANEXO 1:



Fondos monetarios: se caracterizan por la ausencia de exposicion a
renta variable, riesgo de divisa y materias primas. Deben aceptar
suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente. Tienen por
objetivo mantener el principal y obtener una rentabilidad acorde con los
tipos del mercado monetario. En funcion de la duracibn media y del
vencimiento medio de la cartera del fondo, podra encontrar: fondos

monetarios a corto plazo y fondos monetarios a largo plazo.

Fondos de renta fija: se caracterizan por la exclusion de productos de
renta variable, se invierte el patrimonio en titulos como letras, bonos,
pagarés, deuda subordinada, tanto de empresas como de gobiernos. Su

rentabilidad es conocida con anterioridad, suele ser mas reducida.

Fondos de renta variable: los fondos de renta variable tienen una
exposicion minima del 75% en renta variable. Pueden ser renta variable

euro o renta variable internacional, segun la exposicion al riesgo divisa.

Fondos mixtos: En el grupo de fondos mixtos se podran encontrar fondos
de renta fija mixta, con una exposicion a renta variable inferior al 30%, o
fondos de renta variable mixta, con una exposicion a renta variable inferior
al 75% vy superior al 30%. En general, cuanto mayor sea el porcentaje
invertido en renta variable, mayores seran el riesgo y la rentabilidad

potenciales.

Fondos total o parcialmente garantizados: Los fondos puede ser total
o parcialmente garantizados en funcion de si aseguran o no la totalidad
de la inversion inicial. A su vez, dentro de los fondos totalmente
garantizados podra encontrar: fondos que aseguran un rendimiento fijo y
fondos que ofrecen la posibilidad de obtener un rendimiento vinculado a
la evolucion de un instrumento de renta variable, divisa o cualquier otro
activo. En estos fondos, el horizonte temporal recomendado (es decir, el
plazo durante el que se recomienda mantener la inversion) coincide con

el periodo de la garantia. Es importante recordar siempre que la garantia
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es efectiva solo en la fecha de vencimiento. Si el inversor reembolsa antes
de esa fecha no se beneficiara de la garantia y puede perder dinero.
Ademas, es habitual que estos fondos tengan comision (de hasta el 5%)
si se reembolsan antes del vencimiento de la garantia (comision de

reembolso).

- Hedge Funds o fondos de inversion libre: Persiguen un objetivo de
gestion, no garantizado, de rentabilidad y riesgo. Una de las
caracteristicas de los hedge funds es su flexibilidad a la hora de tomar
decisiones de inversion. Es decir, pueden invertir con menos limitaciones
legales (Ucha, 2015).

- Fondos globales: Son fondos cuya politica de inversion no encaja en

ninguna de las vocaciones anteriores.

2.2. Inversion sostenible y responsable (ISR)

2.2.1. Concepto, origen y contexto actual

Segun el Estudio Spainsif 2020, la inversion sostenible y responsable
(ISR) es aquella que incorpora criterios ambientales, sociales y de buen gobierno
(ASG, ESG en inglés) en el proceso de estudio, analisis y seleccion de valores
de una cartera de inversion (SPAINSIF , 2020). Desde esta misma institucion se
describe como una inversion que incluye analisis financiero (rentabilidad-riesgo)
y andlisis extra financiero (criterios ESG) y el ejercicio de la propiedad actividad
(dialogo activo con las empresas y ejercicio del voto en las juntas de accionistas).
Desde una concepcion mas académica, el concepto de inversion socialmente
responsable (ISR) se define como aquella que combina criterios sociales y
ambientales con los criterios tradicionalmente financieros para realizar una
inversion. En ella se mezclan los valores personales del inversor o
responsabilidad moral del inversor (que busca ser socialmente responsable) con

consideraciones sociales, pero también economicas (IESE, 2014).



-  ORIGENES: la historia de la sostenibilidad

Los primeros inicios de preocupacion por la inversion sostenible tienen
lugar en motivaciones de indole moral o religiosa. En la década de los 50 algunos
grupos religiosos, como los cuaqueros?!, empiezan a aplicar politicas de inversion
gue discriminaban actividades que dafiaban el tejido moral de la sociedad como
la produccion de tabaco y alcohol y las vinculadas a la industria del juego
(Fernandez-lzquierdo & Mufioz-Torres, 2009). En la misma linea, otras religiones
como el Islam o el Judaismo, recogen en sus libros biblicos, el Coran y la Tora
respectivamente, preceptos que los feligreses deben considerar para invertir de

una forma ética.

Los primeros indicios de inversion sostenible moderna surgen a raiz de la
Guerra de Vietnam (1965-1975) donde varios grupos activistas recuperaron la
idea de que la inversion podria ser un importante instrumento de presion ante las
empresas. Por ello, en 1968 se cred en Estados Unidos, el Pax World Fund,
primer fondo de inversion ético que excluia de su cartera las empresas
vinculadas con la produccion de armamento y de aprovisionamiento militar.
También se debe destacar, la politica de Apartheid practicada por el gobierno de
Sudafrica, donde la decision de muchos inversores de no invertir en compafias
con negocios en Sudafrica, tuvo como efecto la reduccion drastica del numero

de compafias norteamericanas que invertian directamente en este pais.

A partir de finales de la década de los 90, es cuando hay una aproximaciéon
conceptual entre los términos de inversion socialmente responsable y desarrollo
sostenible. En la linea temporal elaborada por Deutsche Bank Chief Investment
office en su informe “Exploring the E, S and G in ESG” se observa la conjuncién
de estos dos conceptos. Por ejemplo, en 2006 se introdujo la iniciativa de los

Principios de inversion responsable de las Naciones Unidas, centrandose la

Individuo de una doctrina religiosa unitaria, nacida en Inglaterra a mediados del siglo XVII, sin
culto externo ni jerarquia eclesiastica, que se distingue por lo llano de sus costumbres, y que e

n un principio manifestaba su entusiasmo religioso con temblores y contorsiones. RAE.
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importancia de la toma de decisiones de inversion considerando los criterios
ESG.

llustracion 1

History of sustainability
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Fuente: Historia de la sostenibilidad por Deutsche Bank (2020)

Por otro lado, el pasado 8 abril de 2014 se public6 por parte de INVERCO,
la Circular sobre la aplicacion de criterios medioambientales, sociales y de
gobierno corporativo (ASG, en inglés ESG) en la politica de inversion de las
instituciones de inversion colectiva (IIC) donde se califican las “Inversiones
Socialmente Responsables” (ISR). En ella se observa que han experimentado
un crecimiento significativo tanto a nivel europeo como en el mercado nacional
gue adquieren carta de naturaleza como una tipologia diferenciada de inversion,
gue atiende a criterios medioambientales, sociales y de gobierno corporativo
(ASG), aplicados a través de diversas estrategias de inversion (INVERCO,
2014).

El problema radica en que no existe una definicion de ISR universalmente
aceptada. Eurosif la llama “inversion sostenible y responsable”, la Global

Sustainable Investment Alliance (GSIA) utiliza el término “inversion sostenible”.
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En Estados Unidos y Espafia se la denomina “inversiéon socialmente
responsable” y en Reino Unido se la llama “inversién ética” (IESE, 2014).

Muchos profesionales del sector como Maria José Galvez, directora de
sostenibilidad de Bankia (CaixaBank, actualmente) opina que la incorporacion
de los criterios ESG ayuda a mitigar y prevenir posibles efectos adversos y a la
busqueda de oportunidades. Desde Bankia (CaixaBank) apuestan por la
incorporacion de estos criterios ESG en Bankia Asset Management, en las
decisiones de inversion sostenibles gestionando un patrimonio de méas de 1.068
millones de euros (SPAINSIF, 2020). En la misma linea Jean Philippe Desmatrtin,
director de ISR Edmond de Rothschild Asset Management, afirma que la
inversion sostenible dara forma al mundo de las inversiones, motivada por las
necesidades de la economia real y la urgencia de reaccionar de manera
colectiva. Por otro lado, este mismo directivo afirma que la regulacion sera clave.
(SPAINSIF, 2020). Los Estados miembros de la Union Europea se han
comprometido con los Objetivos de desarrollo sostenible (ODS) y los objetivos
relacionados con el clima a través del Acuerdo de Paris de 2015. Desde
entonces la Union Europea ha tomado cartas en el asunto (CARMIGNAC Risk
Managers, 2021):

- En 2018 con el Plan de Accion de Finanzas sostenibles, con el objetivo
de reorientar los flujos de capital hacia inversiones sostenibles,
gestionar los riesgos financieros derivados del cambio climéatico, el
deterioro medioambiental y las cuestiones sociales.

- En diciembre de 2019 se presentd el Pacto Verde Europeo, el cual
consiste en la implementacion de una serie de medidas para alcanzar
en 2050 una economia sostenible, neutra en emisiones de gases de
efecto invernadero.

- En la misma conjuncion de medidas regulatorias debido a la irrupcion
de la crisis sanitaria COVID-19 en mayo de 2020, se crearon los fondos
NEXT GENERATION EU, que consiste en un paquete de 750.000
millones de euros, de los cuales el 30% estan destinados a proyectos
relacionados con el clima.

- Para llevar a cabo el Plan de Accion en Finanzas Sostenibles de 2018,

la Comision Europea designé un Grupo Técnico de Expertos en
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Finanzas Sostenibles (TEG, en inglés), el cual recomendo en 2020 a la
Comisién Europea y a los Estados miembros, con el fin de lograr una
recuperacion sostenible y resiliente, la aplicacién de los principios de

Taxonomia.

En la linea con lo expuesto, es necesario explicar con detalle en que
consiste esta taxonomia. El propésito de la Taxonomia de la UE es establecer
los criterios para determinar si una actividad econdémica se considera
medioambientalmente sostenible a efectos de fijar el grado de sostenibilidad
medioambiental de una inversion (ROCA JUNYENT, Julio 2020). A su vez,
pueden ayudar a las empresas, emisores y promotores a acceder a financiacion
verde para mejorar su posicidbn en el ambito empresarial en cuanto a su
preocupacion por el medio ambiente y evitar el greenwashing (lavado de imagen
ecolégico). El reglamento sobre Taxonomia promulgado el 18 de junio de 2020
como Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo relativo
al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el
gue se modifica el Reglamento (UE) 2019/20882, sienta las bases juridicas y
establece el marco y los objetivos medioambientales y las nuevas obligaciones
juridicas que deben cumplir todos los participes en el mercado financiero,
empresas, gobiernos y estados. Desde el Banco de Espana en el Informe “ Una
taxonomia de actividades sostenibles para Europa” , el autor Luna Azahara
Romo Gonzélez concluye que el objetivo de la taxonomia es el de fomentar la
canalizacion del capital necesario para financiar el crecimiento sostenible y la
descarbonizacion de la economia europea, para lograr los objetivos climaticos
de la UE y para cumplir con los objetivos del Acuerdo de Paris y los Objetivos de

Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

El Grupo Técnico de expertos en finanzas sostenibles establecié una
clasificacion de 72 actividades que deben cumplir con los criterios ESG para
cumplir con los ODS (Instituto BBVA de pensiones, 2021) En este grafico
realizado por el Grupo Técnico de Expertos en Finanzas Sostenibles (TEG, en

inglés) en su informe final, se puede observar como se lleva a cabo una

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:32020R0852
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alineacion de una cartera de acuerdo a la taxonomia europea, suponiendo el

resultado un indicador de sostenibilidad:

llustracion 2
25% 25% 50%
Portfolio I |
Consists of 3 holdings CompanyA Jyg CompanyB J§ CopenyiC
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| | screening
NACE based turnover 80% 0% | 0% T0% 25% 25% 50% S
% of activity aligned with taxonomy (green) 1 1
% of production entities aligned * % e el 1 _ man
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Substantial Contribution m v < ! x |
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out based on a metric/ m ! ! v
threshold by Sector ! ! Percentage of
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Fuente: Informe Final del Grupo de Expertos en Finanzas Sostenibles (2021)

En este ejemplo, hay 3 empresas cada una con dos desgloses de las
actividades que realizan. De estos subsectores no todas cumplen los criterios de
contribucion sustancial a los objetivos medioambientales. Por ello, se escogen
los subsectores que si lo hacen y se verifica si cada sector de cada compafiia no
hace dafio significativo a los objetivos ambientales. Asi se incluyen dentro del
porfolio (BANKIA , 27 de abril de 2020).

Spansif recoge un ejemplo practico de cédmo se aplica la Taxonomia a una
entidad, en la misma linea que el informe final de los TEG. Es una nueva
clasificacion de las actividades econdmicas que contribuyen a conseguir los
objetivos medioambientales de la Unién Europea, cuyo objetivo es aumentar la
confianza en las inversiones sostenibles y que éstas cumplan con los
compromisos del Acuerdo de Paris sobre el cambio climatico y los Objetivos de

Desarrollo sostenible de la ONU.



llustracion 3
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Fuente: Estudio SPAINSIF (2020)

- Se identifican las actividades econdémicas que realiza la empresa y el
porcentaje de facturacion que genera cada una de ellas.

- A continuacion, se consultan los criterios técnicos de seleccion y se
analiza el cumplimiento de éstos. Se eligen aquellas actividades que
cumplen con los criterios de seleccion y contribuyen socialmente a
alguno de los objetivos medioambientales y éstos pasan a un segundo
proceso de andlisis donde se estudia si puede tener efectos negativos
sobre el resto de objetivos.

2.2.2. Criterios ESG

Los criterios ESG se identifican con las siglas en inglés Environmental,
social and governance. Es dificil delimitar conceptualmente estos factores. No
hay un criterio fijo para encuadrar cada hecho a un factor. Estos factores se
tienen en consideracion a la hora de invertir junto con la rentabilidad, el riesgo y

la liquidez. Segun Eva Hernandez Castells, Profesora Responsable de Finanzas
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Sostenibles del Instituto de Estudios Financieros (IEF) en su presentacion ante

el EFPA (European Financial Planning Association) define estos criterios como:

Ambientales: recoge cualquier actividad de la compafiia que afecte al
medioambiente de forma positiva, como la reduccién de emisiones de
gases de efecto invernadero, el uso de energias renovables, la
eficiencia energética, evitar el agotamiento de recursos y la

contaminacion quimica.

llustracion 4:

E stands for
environment and
promotes SDGs:

CLIMATE
ACTION

Fuente: Naciones Unidas (2015).

Sociales: aquellos aspectos relacionados con la comunidad, como la
mejora de la salud, la educacion, la adhesion a los derechos humanos,
la no discriminacion y la implicacion de los accionistas con el objetivo
de reducir la desigualdad a través de la inclusion de los colectivos mas
desfavorecidos. Es necesario resaltar, que este tipo de criterios son los
mas dificiles de medir segun los expertos como David Garcia, director
de ISR de Santander Asset Management, en la VIII Edicion del Ciclo
Empresas que aportan valor al accionista afirmaba que este pilar de los
ESG es "el mas intangible de todos, y aunque haya factores que
permiten medirlo, resulta mas complicado llegar a conclusiones
sélidas". (EL ECONOMISTA, 2020). La taxonomia social es un gran reto

para la Union Europea y mucho mas con la crisis sanitaria COVID-19.

16



Segun Jorge Gonzalez, director de analisis de Tressis, el coronavirus
ha supuesto una oportunidad para valorar el compromiso de las
empresas en materia social e identificar aguéllas que han apostado por
defender y proteger al maximo la salud de los trabajadores, clientes,
proveedores y el conjunto de la sociedad. La pandemia ha causado que
se otorgue mucha mas importancia a la S, provocando
consecuentemente que los inversores valoren mas este criterio a la hora
de elegir los fondos méas atractivos (EL ECONOMISTA, 2020). Los

principales ODS de las Naciones Unidas que cumplen este criterio son:

llustracion 5:

S stands for
society and
promotes SDGs:

3 G00D HEALTR 4 Quaumy
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.
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ECONDME GROWTH

Fuente: Naciones Unidas (2015)

i

Buen gobierno: aspectos relacionados con el gobierno corporativo de
la empresa, la calidad de su gestion asi como su cultura. Incluye la
rendicién de cuentas del consejo de administracion, la reduccion de la
brecha salarial entre hombres y mujeres, la mayor presencia de mujeres
en cargos directivos, la aplicacion de principios de informacion
transparente, la no discriminacibn de trabajadores por sexo,
nacionalidad o edad. Muchos profesionales del sector opinan que el
buen gobierno es la rama que mejor se puede medir, asi lo afirma David
Garcia, director de ISR de Santander Asset Management: “Cada sector
lo tratamos de distinta manera y en cada uno tendra un peso mayor o
menor el componente ambiental o social, pero la gobernanza es clave
porque de esto depende lo demas. La gobernanza es la base de los
otros dos pilares” (EL ECONOMISTA , 2017). El criterio del buen

gobierno promueve objetivos de desarrollo sostenible como el objetivo
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namero 10, la reduccién de desigualdades, o el numero 16, la paz,

justicia e instituciones sélidas.

llustracion 6:

G stands for
governance and
promotes SDGs:

10 Saiies

S

1 PARTNERSHIPS
FOR THE GOALS

Fuente: Naciones Unidas (2015)

En una encuesta realizada por la gestora BlackRock a principios de 2020,
2020 Global Sustainable Investing Survey (BLACKROCK, 2020), a 425
inversores en mas de 27 paises que representan aproximadamente un
patrimonio de gestion de activos de 21,2 billones de euros. Se observé que los
clientes encuestados planean duplicar sus inversiones sostenibles en su cartera
en los proximos 5 afios. En conjuncién con los objetivos de desarrollo sostenible
de la ONU (ODS), la colocaciéon de activos en cartera se basa en esta
distribucion:

llustracion 7:

08 To which goals do you currently or do you plan to allocate?
—

13 CLIMATE CLEAN WATER GOOD HEALTH
ACTION AND SANITATION AND WELL-BEING

> L I

51% 50% 37% 32% 29%

Base Size: Respondents who currently implement or plan to implement SDGs in the future (171).
BlackRock Global Client Sustainable Investing Survey. July - September 2020

Fuente: Blackrock Survey: favorite ODS goals to allocate (2021)
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La mitad de los encuestados considera los criterios ambientales como los
mas destacados (51%, 50% y 37%). AlUn asi se muestra también interés en el
ODS numero 3: “Garantizar una vida sana y promover el bienestar de todos a
todas las edades”. Ademas, con la pandemia se han focalizado el interés en los
criterios sociales, como se ha indicado anteriormente, con el apoyo de la
taxonomia social europea. La Comision Europea anuncié que, para finales de
2021, publicara un informe explicativo sobre como se estructurara y funcionara
la taxonomia social, que sera clave ya que es el criterio que estd menos
estandarizado y resulta mas intangible. Ademas de ser el mas complicado de
medir para posteriormente llegar a tener conclusiones coherentes (CAPUTO,
2021).

En la encuesta de BlackRock, también se ha observado que la estrategia
mas elegida por los inversores es la integracion de factores ESG en el andlisis
financiero, que posteriormente serd explicada, pero se basa en ratings y

valoraciones financieras de la investigacion en criterios ESG.

2.2.3. Reglamento de la Union Europea de Divulgacion de Finanzas Sostenibles
(SFDR)3: Clasificacion de productos de inversién y a nivel de entidad

El Reglamento de Divulgaciéon de Finanzas Sostenibles (SFDR) es una
de las medidas mas importantes incorporadas dentro del Plan de Accién en
finanzas sostenibles de la Comision Europea en 2018, en linea con la
Taxonomia. Se considera como un marco normativo que ha intentado fijar los
requisitos a la hora de categorizar productos de inversion, define e introduce
requisitos de transparencia sobre las caracteristicas de los productos financieros

de manera que puedan compararse en funcién de su grado de sostenibilidad.

8 REGLAMENTO (UE) 2019/2088 DEL PARLAMENTO EUROPEQ Y DEL CONSEJO

de 27 de noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el
sector de los servicios financieros

Disponible en : https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex:32019R2088
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Entré en vigor el 10 de marzo de 2021 y se aplica a todos los participantes de
los mercados financieros, desde asesores financieros, sociedades de inversion
e instituciones de crédito. El propio reglamento hace referencia a la divulgacién

y transparencia de informacion a nivel de producto financiero.

El objetivo es aumentar la transparencia sobre sostenibilidad entre las
instituciones financieras y los participantes en los mercados mediante la

homogeneizacion de la divulgacion de informacion sobre sostenibilidad.

Analizando con mas detalle el reglamento, los articulos 3 a 5 van dirigidos
a las entidades. Las divulgaciones a nivel de entidad estan centradas
principalmente en dos lineas (FUNDSPEOPLE, Marzo 2021):

- Hacia los riesgos de sostenibilidad: a la hora de tomar decisiones de
inversibn o asesoramiento, tanto los participantes del mercado
financiero como los asesores financieros deben explicar el efecto
financiero negativo que pueden tener estas inversiones. Por ejemplo,
un participante del mercado financiero invierte en el sector del petréleo.

- La otra linea, es en conjuncién con los impactos adversos de las
decisiones de inversion sobre los factores de sostenibilidad. Mediante
las decisiones de asignacion de capital, los participantes del mercado
financiero pueden ocasionar impactos negativos derivados de sus
decisiones en relacién con cuestiones medioambientales, sociales y

laborales.

Por tanto, las grandes entidades que crean o gestionan productos (aquellas
con 500 o mas empleados) tendran que informar, a nivel de entidad, sobre sus
politicas de diligencia y compromiso con respecto a la consideracién de los
principales efectos adversos derivados de factores de sostenibilidad, por cada
producto que gestionen (PARIBAS, 2021).

Continuando el andlisis del reglamento, en los articulos 6 a 11 se
encuentra la informacion sobre los productos sostenibles. El Reglamento SFDR
hace una distincion entre tipos de productos financieros (BNP PARIBAS ASSET
MANAGEMENT, 2021):
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- Productos con un objetivo de inversidn sostenible (articulo 9).

- Productos que promueven caracteristicas medioambientales o sociales
(articulo 8).

- Productos no sostenibles (articulo 6).

llustracion 8:

Arbol de decisidn de clasificacidn SFDR
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Fuente: BNP PARIBAS, 2021. Como se clasifica un producto de inversion segin el SFDR

En este esquema ilustrativo realizado por BNP Paribas Asset Management, se
explica como se clasifica un producto de inversion segun estos articulos. Se
analiza el producto:

1. Primera pregunta: ¢lncorpora el fondo o producto riesgos de

sostenibilidad en sus decisiones de asesoramiento e inversion?

|

- NO- entra dentro del articulo 6, no integra riesgos de sostenibilidad,
no integra criterios ESG. Son productos convencionales.

- Si> Segqunda pregunta del articulo 9: ¢tiene un objetivo sostenible

de inversion? l

e Si > ambito de aplicacion del articulo 9: integra riesgos de
sostenibilidad y tiene un objetivo de inversion sostenible.
Cualquier producto que invierta en actividades econdémicas

gue contribuyan a un objetivo o medioambiental.
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¢ NO —=> Tercera pregunta del articulo 8: ¢Promueve

caracteristicas sociales o medioambientales?

l

o SI> Integra riesgos de sostenibilidad y promueve
caracteristicas medioambientales o sociales.
o NO-> Solo integra riesgos de sostenibilidad:

integracion ESG sin cumplir criterios vinculantes.

2.2.4. Estrategias de incorporacion de los factores ESG en fondos de inversion

De acuerdo con el estudio de SPAINSIF 2020 sobre inversion sostenible
y responsable se pueden distinguir varias estrategias de gestion de inversion
socialmente responsable o métodos de incorporacion de criterios ESG
(SPAINSIF, 2020):

1. Exclusion de actividades del universo de inversion: estrategia basada
en la exclusion sistematica de empresas, sectores o paises del universo
de inversion si involucran actividades basadas en criterios especificos
(actividades relacionadas con armas, pornografia, tabaco y pruebas con
animales).

2. Screening basado en Normas: consiste en la revision de inversiones de
acuerdo con la conformidad de éstas con estandares y normas
internacionales basados en los criterios ESG, como por ejemplo las
desarrolladas por la OCDE o las Naciones Unidas. Son normas que tienen
vocacion de ser entendidas universalmente. Cuando se identifican las
empresas con los activos que no cumplen estas normas, el gestor del
fondo puede realizar varias acciones, primero establecer un dialogo con
la empresa o desinvertir y sacar las acciones del fondo.

3. Seleccion positiva de inversiones o best-in-class: estrategia que
consiste en elegir dentro de un determinado universo de inversion,
categoria o clase, el mejor desempefio de las inversiones ponderando en
base a criterios ESG. Este esfuerzo de seleccion de llevar a cabo una
estrategia best-in-class caracteriza a las entidades financieras y gestoras
gue asumen un mayor compromiso por la preocupacion e implementacion

de sostenibilidad en sus politicas de inversion. La estrategia best-in-class
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se caracteriza por el enfoque a través del cual las principales empresas
por sector son analizadas por criterios de responsabilidad social, y
seleccionadas para la inversion las mejores de cada grupo (FERNANDEZ
IZQUIERDO & MUNOZ TORRES, 2009).

4. Inversiones tematicas: estrategia consistente en invertir en activos que
contengan las mejores oportunidades de las principales tendencias
relacionadas con la sostenibilidad a largo plazo, que impulsen el valor en
todas las industrias. Este tipo de inversion contribuye a hacer frente a los
distintos desafios ambientales y sociales, como el cambio climatico, el
agotamiento de los recursos naturales o el no cumplimiento de los
derechos humanos y de los trabajadores.

5. Inversiones de impacto: estrategia basada en inversiones que tienen la
intencidon de generar un gran impacto ambiental y social a la vez que un
gran retorno financiero. Para el World Economic Forum (2013) es un
enfoque de inversion que persigue, intencionalmente, tanto rentabilidad
financiera como un impacto social o medioambiental positivo medido
activamente (SPAINSIF, 2015). Estas inversiones se materializan a través
de un conjunto heterogéneo de productos financieros sin criterios claros
en cuanto a su alcance y a las caracteristicas, pueden captar fondos a
través de la emision de bonos, de la constitucién de fondos capital riesgo
o financiacién participativa (crowdfunding). La inversion de impacto en
Espafia ha pasado de 227 millones de euros en 2018 a 29.567 millones
de euros en 2019, convirtiéndose en la tercera estrategia de inversion
sostenible con mayor volumen de activos gestionados con criterios ESG
en Espafia* (SPAINSIF , 2020).

6. Integracion de factores ESG en el andlisis financiero: estrategia
basada en la inclusion en el andlisis de los riesgos y oportunidades ESG
junto con la rentabilidad, el riesgo o la liquidez. Los inversores no aplican
criterios de exclusién de empresas. La principal diferencia que hay con la

estrategia best in class, es que la integracion ESG incluye a todas las

4 FUNDS SOCIETY:” La inversidn de impacto se convierte en la tercera estrategia de inversion
sostenible en Espana” Disponible en : https://www.fundssociety.com/es/noticias/alternativos/la-
inversion-de-impacto-se-convierte-en-la-tercera-estrategia-de-inversion-sostenible-en-espana
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empresas que cumplen con los requisitos que indigue el inversor, a
diferencia de las best in class que solo incluyen la mejor de cada sector o
clase.

7. Engagement (Dialogo activo): es utilizado por los gestores de los fondos
para fomentar practicas mas responsables en las empresas. Se basa en
la capacidad de influencia de los inversores como tales y se puede aplicar
incluso a través del derecho a voto (FERNANDEZ IZQUIERDO, 2009).

8. Voting (voto): estrategia basada en el ejercicio del derecho a voto en la
junta de accionistas anual de las empresas. Es el principal medio por el

cual pueden influir en las practicas ESG de los emisores.

En el estudio de SPAINSIF de 2020, se muestra el panorama de estrategias
de inversion ESG en Espafia. Se observa que la estrategia mas utilizada es la
exclusién sistematica de empresas, sectores 0 paises que realizan ciertas
actividades, basandose en criterios que justifican la exclusion. La razén de su
éxito se encuentra en su sencillez y en el peso que ha tenido tradicionalmente
en la inversién sostenible. La segunda estrategia mas utilizada es la integracion
ESG, lo que se conoce como las restricciones obligatorias sobre las decisiones
de inversién basadas en ratings y valoraciones financieras que provienen de

investigacion en empresas que incorporan criterios ESG.

llustracion 9:

Engagement y Voting |_ 21.059 €
Inversiones de impacto || 2°-55" ¢

Fondos teméticos |I 2.530 €

Best-in-class || 2 252
Screening basado en normas [ 6.013¢

Exclusiones || 10+ 245 €

0€ 20.000€ 40.000€ 60.000€ 80.000€ 100.000€ 120.000€

Millones de euros

FUENTE: SPAINSIF, 2020 Estrategias de los activos ESG segun las respuestas recibidas de
las encuestas
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2.2.5. indices y ratings ESG
- INDICES

En los mercados bursatiles, la inversidn socialmente responsable es un
segmento que esta creciendo de manera muy rapida gracias al apoyo de los
fondos de inversion y planes de pensiones. Los indices socialmente
responsables, al igual que los indices bursatiles tradicionales, son indicadores
de la evolucion de los precios de los titulos mas representativos de un mercado
bursatil, en este caso del segmento del mercado de la ISR (FERNANDEZ
IZQUIERDO & MUNOZ TORRES, 2009). Estos indices se toman como
referencia para analizar el comportamiento de empresas que consideran sus

practicas como sostenibles y responsables.

El indice mas conocido es el DOW JONES SUSTAINABILITY (DJSI)
creado en 1999. El pasado septiembre de 2019 se celebraron los 20 afios de
creacion de este punto de referencia en los mercados bursatiles. Las
consecuencias que tuvo su creacién fue el cambio de mentalidad y el
comportamiento de las empresas, que empezaron a valorar lo importante que es
incorporar los criterios ESG en la practica de sus actividades para crear mayor
valor a largo plazo. El impacto que ha tenido se ha reconocido en conjuncion con
el resto de los factores que han afectado a cada ciclo econémico (S&P DOW
JONES INDICES, 2019). Jonathan Aalto, Portfolio Manager de Seligson & Co
afirma que, en 2008, todos sus fondos indexados reasignaron los activos de las
carteras a la nueva composicion del indice Dow Jones Sustainability y desde
hace mas de 10 afios este indice ha permitido aumentar las oportunidades de
sus clientes, alineando sus inversiones con sus valores morales y obteniendo
rentabilidad. En el grafico expuesto a continuacién, se observa como ha
evolucionado el DJSI desde 2010 a 2019 en comparacion con el DJIAverage,

obteniendo mejores resultados.
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llustracion 10:
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== Fyolucién anual del indice bursatil Dow Jones Sustainability Word desde 2010 hasta 2019 (en puntos)
®- Evolucién anual del indice burséatil Dow Jones Industrial Average desde 2010 hasta 2019 (en puntos)

Fuente: Estudio SPAINSIF 2020, Comparacion indices DJSI y DJIAverage de 2010 hasta 2019

El Dow Jones Sustainability™ World Index comprende a los lideres
globales en sostenibilidad segun los identifica RobecoSAM. Representa al 10%
de las 2.500 compafiias mas grandes en el S&P Global BMI basado en criterios
economicos, ambientales y sociales de largo plazo (INDICES, s.f.). Dentro de
éstas, hay presencia espafiola; a fecha de noviembre de 2020 el indice ha
incluido a 16 grandes empresas cotizadas espafiolas: ACS, BBVA, Santander,
Bankinter, Caixabank, Ferrovial, Siemens Gamesa, Mapfre, Inditex, Amadeus,
Indra Enagas, Endesa, Iberdrola, Naturgy y Red Eléctrica (CINCO DIAS, 2020).

En el caso espafiol, cabe destacar el indice bursatil sostenible
FTSE4Good IBEX (ESPINOS VANO, GARCIA, & OLIVER, 2018). Fue creado
en 2008 como herramienta para identificar a las empresas con un
comportamiento ético. Su creacion se inspird en el FTSEGood, el cual engloba
a las empresas que cumplen con tres requisitos: medioambiental, social y de
buena relacion con sus grupos de interés; defensa y apoyo de los derechos
humanos; y buenas practicas en su cadena de aprovisionamiento y su politica
anti-corrupcion. Quedan excluidas de este indice todas aquellas empresas
relacionadas con las labores del tabaco, el armamento o la energia nuclear
(CAIXABANK, sf).
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- RATINGS:

La clasificacion de la sostenibilidad es clave. Por ello, las agencias
especializadas en la calificacion crediticia como S&P, Moody’s y Fitch han tenido
un papel muy relevante. Desde S&P Global ratings se ha establecido un sistema
de evaluacion mediante el cual sus analistas otorgan una puntuacion a cada
factor ESG y tratan de calificar el nivel de preparacion a largo plazo. Moody's
puntla cada factor ESG por separado y luego establece una nota general. Fitch,
firma que forma parte del grupo Big 3 fitch, posee una plataforma ESG Relevance
Score. Desde esta plataforma se ofrece una solucion disefiada para medir el
impacto en las calificaciones, se analizan los riesgos ESG individualmente
calificandolos sobre una puntacion del 1 al 5 en funcién del impacto en el crédito
de dichos factores (EXPANSION, 2021).

En la misma linea que estas agencias de calificacion realizan sus ratings,
Morningstar, empresa lider en el sector de la investigacion y analisis
independiente de inversiones, posee un Rating de Sostenibilidad que ayuda a
los inversores a poner en practica la inversion sostenible. A través de los ratings,
los inversores pueden evaluar de forma independiente si un fondo SRI esta
cumpliendo con su mandato invirtiendo en empresas que aplican las mejores
practicas de sostenibilidad. El Rating de Sostenibilidad se aplica a cualquier
fondo y funciona como medida de lo bien que las empresas incluidas en un fondo
estan manejando sus riesgos y oportunidades de ESG en comparacion con
fondos similares. Para ello se utilizan los datos de ESG a nivel de empresa de
Sustainalytics, un proveedor lider de ratings y analisis de ESG, para el calculo
del rating. Todos los fondos con al menos el 50 % de sus activos en empresas
con una calificacion ESG por parte de Sustainalytics recibirdn un rating
(MORNINGSTAR, 2016) (Véase Anexo 2). El analisis comparativo que se

realizara en la parte practica se hard en base a este rating.

Clarity Al, es una fintech global que permite a los inversores gestionar el impacto
social de sus carteras mediante una plataforma tecnoldgica propietaria que
utiliza tecnologia big data y machine learning en la nube para evaluar la

sostenibilidad y el impacto social. La empresa ha desarrollado una plataforma
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tecnolégica en la nube capaz de analizar el impacto ambiental y social de la
forma mas fiable y con la mejor cobertura que existe en el mercado (INVERSION,
2020). Es una herramienta que permite clasificar los factores ESG de los fondos
de inversidon que posteriormente se utilizara para el analisis comparativo de

fondos tradicionales versus fondos con criterios ESG.

2.2.6. Presencia mundial de la inversion ISR y perspectivas

En un entorno socioeconémico fuertemente deteriorado por la crisis sanitaria se
deben buscar mecanismos adecuados para canalizar los flujos de capital hacia
sectores productivos alineados con los compromisos de los Estados. Segun
Javier Garoya (El Economista) la respuesta es la inversion sostenible, concepto
novedoso y presente desde hace décadas en los mercados financieros, que en
los ultimos afios adquiere carta de naturaleza y se dimensiona de forma que
alcanza e impacta en toda la actividad econémica (GARAYOA, 2021). Desde
Santander Asset Management opinan que la inversion sostenible y responsable
(ISR) esta ganando importancia y es cada vez mas accesible; por eso nunca ha
habido mejor oportunidad para generar un impacto positivo con su inversiéon
(SANTANDER ASSET MANAGEMENT).

En esta linea de investigacion, en la encuesta sobre finanzas e inversiones
sostenibles en relacion con la pandemia del COVID-19 realizada por HSBC en
2020 a un total de 2000 emisores en los principales mercados, se destacan los
siguientes resultados (EFPA, 2020):

- El 89% de los encuestados considera los aspectos sociales y
medioambientales como importantes o muy importantes.

- Sblo el 2% de los emisores y el 1% de los inversores dicen que estan
prestando menos atencion a estos temas tras el Covid.

- El porcentaje de encuestados que ven obstaculos significativos a
este tipo de finanzas ha bajado del 61% en 2019 al 46% en el 2020.

- Casi el 30% de los inversores y mas del 40% de los emisores
declaran que la pandemia ha reforzado la importancia de la

sostenibilidad para ellos.
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Las conclusiones de la misma encuesta realizada en Espafia por EFPA a
principios del 2020 sobre el sentimiento de la industria e inversores ante la crisis
del COVID-19 han sido:

- Tres de cada diez asesores financieros observan una creciente
demanda en fondos ISR.

- Mas de la mitad de los asesores financieros (54%) explica que han
incorporado recientemente la posibilidad de invertir en este tipo de
productos, a lo que se suma a un 33% que ya lo venia haciendo.

- La mitad de los asesores financieros certificados por EFPA Espafia
cree que la crisis econémica y el nuevo escenario que se vislumbra

tras el COVID-19 puede dar un impulso a la inversiéon en ISR.

Por tanto, con la pandemia se ha valorado mucho mas este interés por la
inversion sostenible, dentro de todos los actores del mercado financiero, tanto

inversores como gestores de fondos.

Por otra parte, Morningstar acaba de publicar su informe sobre los flujos de
fondos sostenibles europeos del primer trimestre 2021, en el que se examinan
3.444 fondos y ETFs ESG domiciliados en Europa. La situacién en Europa es
muy positiva como se observa en el grafico, ya que tanto la gestion activa como
la pasiva han aumentado. Los fondos sostenibles europeos atrajeron entradas
por valor de 120.000 millones de euros en el primer trimestre de 2021. Esta cifra
es un 18% superior a la del trimestre anterior y representa el 51% del total de los
flujos de fondos europeos (MORNINGSTAR, 2021).
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llustracion 11

Exhibit 1 Annual European Sustainable Fund Assets (EUR Billion)
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Fuente: Morningtar, (2021): Volumen de activos sostenibles europeos
Ilgualmente, el pasado 19 de julio de 2021 se hicieron publicos los datos de la
encuesta realizada por GLOBAL SUSTAINABLE INVESTMENT en 2020, donde
se ha obtenido el volumen total de activos sostenibles. Se puede observar un
crecimiento progresivo de 2016 a 2020 del 54% y de 2018 a 2020 de un 15%,
este Ultimo dato se debe a la pandemia, al igual que se puede observar la
disminucion del volumen de activos en Europa, aunque no de una manera

drastica.

llustracién 12

Snapshot of global sustainable investing assets, 2016-2018-2020 (USD billions)

REGION 2016 2018 2020
Europe* 12,040 14,075 12017
United States 8723 11995 17081
Canada 1086 1699 2423
Australasia® 516 74 906 Global sustainabie
investment at
Japan an 2180 2874 $35.3 trillion
Total (USD billions) 22,839 30,683 35,301

Fuente: Global Sustainable investment review (2020)
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Desde Carmignac, Sara Crowl, Stewardship Director en Carmignac, afirma
gue la inversion sostenible es el nuevo refugio tras la pandemia: “Los ultimos
analisis han evidenciado que aquéllas que registraron una evolucion favorable
durante el punto algido de la crisis de la enfermedad COVID-19 han demostrado
tener unas puntuaciones superiores en materia de productos, salud, seguridad y
politicas de recursos humanos. Las firmas que realmente valoran las relaciones
con sus partes interesadas estaran bien situadas para emerger reforzadas de
esta crisis” (CARMINGNAC, 2020).

Las perspectivas del futuro de la inversion sostenible son amplias, asi lo
afirma también Jenn-Hui Tan, Global Head of Stewardship and Sustainable
Investing de Fidelity. Afirma que hay muchas evidencias que demuestran que
empresas que siguen criterios ESG son mas resilientes y normalmente tienen
menos coste de capital y ofrecen mejores perspectivas de rentabilidad a largo
plazo. (FIDELITY, 2020).

Concluyendo, dentro de los profesionales del sector se observa optimismo
por el crecimiento de la inversion sostenible. La clave, a mi parecer, es la
adecuacion al Reglamento de Divulgacién de Finanzas Sostenibles (SFDR) de
cada producto financiero, asignando su definicion claramente a cada articulo (6,
8y 9). Segun El Economista en su articulo “Solo el 6% de los fondos se declaran
por ahora una clara vocacién sostenible”, se observa la gran dificultad de las
gestoras a la hora de definir sus fondos de acuerdo con los criterios ESG y piden
una concrecion en la regulacién sobre qué se entiende por inversion sostenible,

para garantizar el crecimiento de este sector de los mercados financieros.
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3. ESTUDIO EMPIRICO: ANALISIS COMPARATIVO DE
FONDOS TRADICIONALES Y FONDOS QUE
INCORPORAN CRITERIOS ESG

3.1. Objetivos y metodologia

Una vez analizada la situacién y el auge de los productos financieros
sostenibles en la actualidad, es necesario realizar un estudio al objeto de
comprobar si este nuevo estilo de inversion sostenible afecta a los rendimientos
obtenidos. El objetivo de este analisis es realizar varias comparaciones para
contrastar si los fondos socialmente responsables ofrecen una rentabilidad al
menos tan alta como los fondos tradicionales en un horizonte temporal de hasta
3 afos. La razdén de escoger este horizonte temporal es la necesidad de obtener
resultados significativos, ya que, en el horizonte temporal de un afio no se
observa la evolucion histérica ajena a variables puntuales, es conveniente
observar un horizonte temporal de medio o largo plazo (sobre todo, por la
situacién que han vivido los mercados con la pandemia de la COVID-19). Por
otro lado, la sostenibilidad es un concepto reciente en las mentes de los
inversores y de los gestores de fondos, los cuales paulatinamente estan

contemplando en sus carteras los criterios ESG,

Por ello, primero, se realizara la comparativa entre fondos de renta variable
global, por ello, he elegido dos fondos, el fondo sostenible DPAM INVEST B
EQUITIES WORLD SUSTAINABLE "A" (EUR) INC y el fondo tradicional de
IBERCAJA BOLSA INTERNACIONAL A FI.

Segundo, se contrastaran fondos de renta fija global, el fondo sostenible
AMUNDI IMPACT GREEN BOND “DP” (EUR) ACC y el fondo tradicional PIMCO
GLOBAL BOND “E” (EUR HDG) ACC.

Por ultimo, se hard comparativa entre fondos mixtos moderados,
escogiéndose para ello el fondo sostenible ALLIANZ DYNAMIC MULTI ASSET
STRATEGY SRI 50 “CT2” (EUR) ACC vy el fondo tradicional BBVA GESTION
MODERADA (EUR) ACC.
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3.2. Variables y fuentes de datos

Para la realizacion del analisis comparativo, se ha utilizado la pagina web
Morningstar, la cual dispone de un buscador de fondos y un comparador, donde
aparecen las fichas técnicas de cada uno. También se ha utilizado la pagina web
All Funds, es una de las empresas wealthtech lideres en el mundo que ofrece un
servicio que incluye el andlisis de fondos y herramientas de clasificacion de
carteras. De estas dos plataformas se han obtenido los datos de los fondos y su

composicion.

Las principales caracteristicas que se deben tener en cuenta para comparar
fondos son, en primer lugar, la clase de fondo qué es, en este estudio se han
escogido dos fondos de cada tipo, dos de renta variable global, dos fondos de
renta fija global y dos fondos mixtos. En segundo término, se consideran fondos
con datos histéricos, ya que, la evaluacion resultante de fondos de reciente
creacion no es significativa. Y en tercer lugar, aun utilizando datos de horizonte
temporal de un afio para ver el desarrollo de los fondos a corto plazo, los datos
realmente significativos sobre los que se van a aplicar los ratios para analizar la

rentabilidad, volatilidad y riesgo son los datos a 3 afios.

Para la evaluacion exhaustiva de cada fondo se utilizan las siguientes
variables:

- BETA: La Beta de un fondo es una medida de la sensibilidad del

fondo a los movimientos del mercado. La beta del mercado es igual

a 1,00 por definicion. Una beta de 1,10 significa que el fondo ha

tenido, de media, una rentabilidad un 10% superior a la del mercado

cuando éste subia, pero un 10% peor que el mercado cuando éste

bajaba. Ayuda a calcular el riesgo histérico del fondo en comparacién

con todo el mercado. Ademas, es una forma de medir la volatilidad

de un fondo respecto al mercado. Beta es una medida muy util para
calcular la sensibilidad de una cartera a los cambios del mercado.

. Si Beta = 1, entonces el fondo y el mercado se moveran

exactamente a la par.

33



. Si Beta esta entre 0 y 1, entonces el fondo sera menos volatil
gue el mercado. Si el mercado sube, el fondo lo hard en menor
medida.
. Si Beta > 1, entonces una subida del indice implicara una
subida en el fondo, pero mayor a la del indice.
« Si Beta es negativo, el fondo se movera en direccién opuesta a
la del indice de referencia.
Para calcular la beta se parte de la expresion del CAPM: Ei = rf +
[EM - rf] Bi en la que:
o Eies el rendimiento esperado del activo i.
o rf es el rendimiento sin riesgo.
o [EM —rf] indica la prima de riesgo del mercado.

o Biindica el coeficiente de volatilidad del activo a valorar.

Ejemplo: si un fondo dado tiene una Beta de 1,5y el mercado sube un 1%,
se espera que el fondo suba un 1,5%. Si un fondo tiene una Beta de 0,6,
cuando el mercado rinda un 1%, el fondo solo rendira un 0,6%. Cuanto

mayor sea el valor, mayor sera la magnitud de la relacion.

- RATIO DE SHARPE: La ratio de sharpe es una medida de
la rentabilidad ajustada al riesgo de un fondo, teniendo en cuenta la
rentabilidad de una inversion libre de riesgo. La ratio permite al inversor
calcular si el fondo estad generando resultados adecuados para el nivel
de riesgo que asume. Cuanto mayor sea el ratio, mejor habra sido la
rentabilidad ajustada al riesgo. Si el ratio es negativo, significa que el
fondo ha generado menos que la tasa libre de riesgo. El ratio se calcula
restando la rentabilidad libre de riesgo (como el efectivo) en la divisa
correspondiente de la rentabilidad del fondo y dividiendo el resultado
entre la volatilidad del fondo. Se calcula utilizando cifras anualizadas. Se
calcula con los datos de los dltimos 36 meses dividendo el exceso de
rentabilidad obtenida por el fondo (respecto al activo sin riesgo) por la
desviacion estdndar de esos excesos de rentabilidad. El ratio de Sharpe
mide, por lo tanto, el exceso de rentabilidad por unidad de riesgo. La
formula es:
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Donde:

o Rc eslarentabilidad de la cartera para el periodo de analisis

o Rf es la rentabilidad del activo libre de riesgo para ese mismo
periodo

o 0oC la volatilidad de la cartera medida, como es légico, en el mismo

horizonte temporal

- VOLATILIDAD: La probabilidad de que un fondo experimente una fuerte
subida o bajada de su valor. La volatilidad se expresa en forma de una
desviacién estandar que mide cuanto difieren de media una serie de
resultados de valor medio (promedio). Una elevada desviacion significa
gue el margen de rendimiento del fondo es amplio, lo que implica mayores
niveles de volatilidad. Indica cémo, en términos medios, la rentabilidad del
fondo se ha desviado de su media. Una desviacion tipica alta significa que
la rentabilidad del fondo ha experimentado fuertes variaciones mientras
gue una baja indica que la rentabilidad del fondo ha sido mucho mas

estable.

Ejemplo: Si el rendimiento medio de un fondo es del 5% y la volatilidad
(desviacion estandar) de 4%, los rendimientos del fondo habran fluctuado

histéricamente entre el 1% y el 9% para una distribucién normal.
Con el objeto de ver la comparativa, he realizado ésta dentro de 3

categorias, pues de esta forma se pueden evaluar los resultados desde

diferentes activos y preferencias del riesgo.
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En las plataformas de Morningstar, como Allfunds, al comparar los fondos
se ha obtenido todos los ratios descritos, la beta, el ratio de sharpe, la volatilidad
y rentabilidad. En el Anexo 3, estan recogidas las fichas técnicas de cada fondo.
Por ejemplo, estos son los ratios obtenidos a través de la plataforma Allfunds, en

la comparativa de fondos mixtos, uno tradicional y otro sostenible.

Ratios
Divis. ilculos son realizados en la divisa de cada producto odo de Tiempo: 1 afio
sonestouomon | SMEDN AT
(EUR) ACCB

Bear Beta 0,47 0,19
Beta 0,30 0,10
Bull Beta 0,38 0,23
Correlation 0,41 0,09
Information Ratio 0,04 0,83
Jensens Alpha 7.33% 19,21 %
Tracking Error 7,39 % 10,56 %
Treynor 0,34 2,08
Annualized Return 10,29 % 20,16 %
Calmar 3,16 4,15
Downside Deviation 3,44 % 4,80 %

Para analizar el peso de cada criterio ESG y la presencia de sostenibilidad
en cada fondo calificado como sostenible se ha utilizado a través de Allfunds, la
plataforma Clarity Al, capaz de analizar el impacto ambiental y social de las
inversiones. Se ha consultado otra ratio de sostenibilidad como el de

Morningstar, explicado con mas detalle en el Anexo 2.

3.3. Resultados

Los resultados obtenidos tras comparar los fondos descritos muestran la
misma tendencia en todas las categorias de inversion. Para ver mas en detalle

cada categoria de fondos y los ratios obtenidos, se analizar por apartados.
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3.3.1. Comparacion fondos de renta variable global

llustracién 13

RENTA VARIABLE GLOBAL
1 ANO
RATIO
NOMBRE DEL FONDO ISIN BETA | SHARPE VOLATILIDAD | RENTABILIDAD
Ibercaja Bolsa Internacional A ES0147641031 0,72 2,29 12,77% 22,44%
DPAM INVEST B Equities World Sust A | BEO058651630 0,84 1,76 12,66% 29,02%
3
ANOS
RATIO
NOMBRE DEL FONDO ISIN BETA | SHARPE VOLATILIDAD | RENTABILIDAD*
Ibercaja Bolsa Internacional A ES0147641031 1,03 0,66 15,25% 11,32%
DPAM INVEST B Equities World Sust A | BEO058651630 0,83 1,37 12,57% 19,51%

*: Rentabilidad anualizada en 3 afios

Fuente: Elaboracion propia a partir de la comparativa de fondos de renta variable global en
Allfunds

Estos son los resultados a los que se llega tras analizar los datos obtenidos
en las aplicaciones de Morningstar y AllFunds, en relacién con los fondos de
renta variable global. Se observa que el fondo sostenible DPAM INVEST B
EQUITIES WORLD SUST A, es mas rentable que el fondo IBERCAJA BOLSA
INTERNACIONAL. Si analizamos la BETA, en ambos fondos poseen betas
menores que 1, lo cual indica que si el mercado sube, los fondos lo haran en
menor medida. Con respecto al Ratio de Sharpe, ambos fondos generan
resultados acordes con el nivel de riesgo. Si nos fijamos en la volatilidad, vemos
gue es elevada, ya que la inversién se materializa en acciones. El fondo SGR es
mucho mas rentable, tanto en el plazo de 1 afio, como el de 3, con mas de 7

puntos porcentuales de diferencia.

Las calificaciones sobre el porcentaje de cada criterio ESG han sido
obtenidas a través de la plataforma Clarity Al, capaz de analizar el impacto
ambiental y social de las inversiones. Desde esta plataforma las calificaciones
de riesgo ESG toman en consideracion factores ambientales, sociales y de
gobernanza. Estas calificaciones van de 1 a 100, donde 1 es una calificacién

pobre, y 100 es una puntuacion excelente que indica un riesgo ESG bajo.
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Los resultados obtenidos para el fondo sostenible de renta variable global
DPAM INVEST B EQUITIES WORLD SUST A, proceden de la clasificacion entre
fondos definidos dentro del mismo grupo por Allfunds basandose en el analisis
incorporado de Clarity Al, la aplicacion con la cual se hace la comparacion, que
indica la posicion relativa del fondo respecto de fondos del grupo de acuerdo con
su puntuacion. En el caso de este fondo DPAM INVEST B EQUITIES, el numero
de fondos por peer group es de 5564 fondos y su puntuacion es un 88% mas
grande que el resto de las puntuaciones de los fondos del mismo grupo, por lo
que sera considerado en el percentil 88. Para calcular el percentil, se necesitan

un minimo de 10 fondos Unicos por grupo.

La valoracion del peso de cada criterio esta bastante igualada entre criterios

medioambientales y de buen gobierno.

llustracion 14

Riesgo ESG
Mide los riesgos ESG financieramente materiales de un fondo en relacién a sus peer groups.
FONDOS POR PEER GROUP CLASIFICACION ENTRE COBERTURA DEL
5564 PEERS FONDO:
Q 98.56%
Total ESG
75 61 70
Environmental Social Governance

CLARITY A

FUENTE: APLICACION ALLFUNDS, Anélisis ESG a través de Clarity Al del fondo DPAM
INVEST B EQUITIES WORLD SUST A
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3.3.2. Comparacioén fondos de mixtos moderados

MIXTOS MODERADOS

llustracién 15

1 ANO
RATIO
NOMBRE DEL FONDO ISIN BETA |SHARPE VOLATILIDAD | RENTABILIDAD
BBVA Gestién Moderada FlI ES0113993036 0,3 1,84 5,58% 9,94%
Allianz Dyn MItAst Stgy SRI50
CT2 LU1462192417 0,1 2,52 8,01% 20,16%
3
ANOS
RATIO
NOMBRE DEL FONDO ISIN BETA |SHARPE VOLATILIDAD | RENTABILIDAD*
BBVA Gestion Moderada Fl ES0113993036 0,8 0,44 6,77% 2,41%
Allianz Dyn MItAst Stgy SRI50
CT2 LU1462192417 1,04 0,73 8,39% 6,26%

*: Rentabilidad anualizada en 3 afios

Fuente: Elaboracion propia, comparacién fondos mixtos a partir de los datos obtenidos de
Allfunds

En el analisis de fondos mixtos moderados se observa que el fondo
sostenible ALLIANZ DYNAMIC MULTIASSET STRATEGY SRI, es mas rentable
qgue el fondo BBVA GESTION MODERADA. Si analizamos la BETA, ambos
fondos poseen betas menores que 1, lo cual indica que si el mercado sube, los
fondos lo hardn en menor medida. Con respecto al Ratio de Sharpe, ambos
fondos generan resultados acordes con el nivel de riesgo. Si nos fijamos en la
volatilidad, vemos que es moderada, ya que la inversién se materializa tanto en
renta variable como en renta fija. El fondo ESG es mucho mas rentable. En el
plazo de 1 afio, duplica la rentabilidad. En 3 afios, lo supera en mas de 4 puntos

porcentuales.

Para analizar los criterios ESG en el fondo mixto moderado Allianz DINAMIC
MULTIASSET STRATEGY SRI se ha utilizado el ratio de sostenibilidad de
Morningstar, donde se clasifican los fondos con el rating de Sostenibilidad de la
Cartera para valorar lo bien que gestionan las compaiiias incluidas en la cartera

sus riesgos y oportunidades de ESG en relacién con las otras compafiias de la
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misma industria. Los ratings sélo reflejan la informacién sobre el rendimiento
ESG de los valores de un fondo. Estos ratings no constituyen una evaluacién de
la rentabilidad de un fondo, ya sea en términos absolutos o ajustada al riesgo, ni
una evaluacion cualitativa del mérito de un fondo. La puntuacion de
Sostenibilidad Morningstar se calcula restando la puntuacion ESG de la Cartera
menos la deduccidn por controversia de la cartera y asi se obtiene la puntacién

en este fondo es de riesgo bajo en el desglose ESG.

llustracién 16

Indicadores Carbono Momingstar (3)

Nimero de Fondos en Categoria Global
DODOR =

Percentil Histdrico de Puntuacion de Sostenibilidad Fondo sostenible segiin prospecto
8 Yes

Puntuacion de sostenibilidad * Histsrico O Actual | Media Categoria Global (Histarico)

20,94
: 50

20,45

Riesoo Bajo Riesga Severa

Desglose ESG (puntuacion baja = riesgo bajo)

N 3,17

(Tix) 7,22

__~ Gobernanza

FUENTE: Indicador sostenible Morningstar sobre el fondo Allianz dynamic multi asset
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3.3.3 Comparacion fondos de renta fija global

llustracién 16

1 ANO
RATIO
NOMBRE DEL FONDO ISIN BETA | SHARPE VOLATILIDAD | RENTABILIDAD
PIMCO GIS Glb Bd E EURHedged Acc IEOOB11XZ103 0,68 0,55 1,71% 0,87%
Amundi Rspnb Investinglmp Gr Bds DP C | FR0013188745 | 1,15 0,62 2,57% 1,58%
3 ANOS
RATIO
NOMBRE DEL FONDO ISIN BETA | SHARPE VOLATILIDAD | RENTABILIDAD*
PIMCO GIS Glb Bd E EURHedged Acc IEO0B11XZ103 1,08 0,76 6,46% 2,11%
Amundi Rspnb Investinglmp Gr Bds DP C | FR0013188745 | 1,35 0,83 7,06% 3,38%

*: Rentabilidad anualizada en 3 afios
Elaboracion propia , comparacion fondos de renta fija global a través de los datos obtenidos de
Allfunds

En la ultima comparacion realizada sobre fondos de renta fija global se observa
gue el fondo sostenible AMUNDI IMPACT GREEN BOND, es mas rentable que
el fondo PIMCO GLOBAL BOND. Si analizamos la BETA, observamos que
ambos fondos poseen betas mayores de 1, lo cual indica que si el mercado sube,
los fondos lo haran en mayor medida. Con respecto al Ratio de Sharpe, ambos
fondos generan resultados acordes con el nivel de riesgo. Si nos fijamos en la
volatilidad, vemos que es muy baja, ya que la inversion se materializa en renta
fija.

El fondo SGR es mucho mas rentable. En el plazo de 1 afio, duplica la

rentabilidad. En 3 afios, lo supera en mas de 1,20 puntos porcentuales.

Analizando el fondo sostenible AMUNDI RSPNB INVESTINGIMP GR BDS
DP C conforme Clarity Al, que utiliza la clasificacion entre peers,donde se indica
la posicion relativa del fondo respecto de fondos del grupo de acuerdo con su
puntuacion, en nuestro caso este fondo tiene una puntuacion de 90% mas

grande que el resto de las puntuaciones de los fondos del mismo grupo, por lo
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gue sera considerado en el percentil 90. Para calcular el percentil, se necesitan
un minimo de 10 fondos unicos por peer group. El riesgo total ESG es del 67 en
relacion con el resto de fondos que segun Clartiy Al entran dentro del grupo de

comparacion.

llustracion 17

Riesgo ESG

Mide los riesgos ESG financieramente materiales de un fondo en relacién a sus peer groups.

FONDOS POR PEER GROUP: CLASIFICACION ENTRE COBERTURA DEL
4380 PEERS: FOMDO:
@ 67.29%
! 67
Total ESG
73 61 70
Environmental Social Governance
T

CLARITY Al

FUENTE: Analisis de sostenibilidad a través de Clarity Al del fondo AMUNDI RSPNB
INVESTINGIMP GR BDS DP C

El analisis de los criterios de sostenibilidad en fondos de inversion es una materia
bastante heterogénea, debido a la inexistencia de un marco y lenguaje comudn
en los mercados financieros. En este estudio se ha intentado realizar una
aproximacion al analisis a partir de algun rating popular utilizado por los

participes de los mercados.
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CONCLUSIONES DEL ANALISIS COMPARATIVO

En las tres categorias de inversion analizadas, se observa un patron
predominante. La inversién sostenible es mucho mas rentable que la inversion
tradicional. Ademas, el criterio méas valorado en todos los fondos sostenibles es
el medioambiental y el que menos presencia tiene es el social. Con lo expuesto
en el marco tedrico, esto suele ser comun a la mayoria de los fondos que
incorporan criterios ESG, el criterio predominante suele ser el medioambiental.
Los fondos sostenibles analizados son europeos, la Taxonomia social europea
es una asignatura pendiente de regular y concretar su marco normativo para de
esta forma proporcionar una informacion mas detallada tanto a empresas como
a gestores de los fondos. La comprension basica de los criterios ESG es
necesaria para embarcarse con seguridad en esta forma de inversion y a veces
puede resultar dificil. Ademas, hay que tener en cuenta que las empresas
necesitaran bastante tiempo hasta que presenten sus informes de sostenibilidad
de forma que el inversor pueda hacerse cargo efectivamente de su grado de
impacto ESG antes de decidir en invertir en ellas. Con ello, es un reto conseguir
la mejor adecuacion de los criterios ESG a los fondos. Las empresas, las
gestoras de fondos e inversores deben aprovecharse de las ventajas que ofrecen
este tipo de inversion, no solo a nivel de rentabilidad, sino también supone un
servicio a la sociedad, en la medida en que combate los grandes riesgos
ambientales y sociales a los que se enfrenta el mundo. Sea cual sea la
motivacion final de cada inversor, la ISR no solo es una buena decision, sino que
es la mejor decision posible para proteger y cuidar nuestro planeta y a las

personas.
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4. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo es demostrar una nueva tendencia dentro del
mundo de la inversion, la inversion socialmente responsable. Este nuevo
fendmeno ha aumentado su popularidad con los afios y ha experimentado un
continuo crecimiento en los mercados financieros. Por tanto, no es una moda,
y esta cada vez mas presente en las carteras de los inversores. El hecho de
ser un concepto novedoso no deja de ser muy importante a la hora de tomar
decisiones de inversion, como se refleja a lo largo de la investigacion con el
apoyo de estudios y opiniones de expertos y profesionales en la materia y
sobretodo en el esfuerzo de organizaciones como la Union Europea de
regular este nuevo fenbmeno, por ejemplo, a través del Reglamento de
Divulgacion de Finanzas sostenibles (SDFR). Los resultados obtenidos del
estudio empirico del apartado tercero, comparacion entre distinta tipologia de
fondos resulta ser muy llamativo y refleja realmente el objetivo perseguido en

este trabajo. Tras llevar a cabo la investigacion he concluido:

- Primero. Los resultados del analisis comparativo han mostrado que los
fondos sostenibles generan un rendimiento igual o superior a los fondos
tradicionales, al mismo nivel de riesgo. El interés por este tipo de inversion
solo acaba de comenzar, la clave para conseguir que sea un éxito es la
implementacién de unos parametros que permitan analizar si un fondo es
realmente sostenible.

- Segundo. Se han visto grandes avances desde la Unién Europea con la
Taxonomia y con el Reglamento de Divulgaciéon de Finanzas sostenibles
para delimitar un marco claro y fijo, compartido por todos los actores
presentes en los mercados financieros y en el mundo de las finanzas. Es
necesario, la homogeneizacion de la inversion socialmente responsable
para aportar seguridad a los inversores y que estos comprendan
realmente las caracteristicas de los productos sostenibles sobre los que
invierten.

- Tercero. La cultura financiera en nuestro pais, es escasa, y mucho mas
esta nueva tendencia. Existe un desconocimiento generalizado por parte

del pequefio inversor, acerca de la inversion socialmente responsable.
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Con la pandemia COVID-19, la mentalidad de algunos inversores ha
cambiado, se ha valorado la gran importancia del papel de desarrollo
hacia la sostenibilidad. Segun un informe de la Fundacion Naturgy
elaborado por Deloitte, titulado «EIl papel de las finanzas sostenibles en el
sector de la energia», ha afirmado que la crisis sanitaria «ha puesto de
manifiesto la necesidad de integrar la sostenibilidad en los planes
estratégicos de las compafiias». Las inversiones sostenibles (tanto fondos
como indices financieros) han tenido un rendimiento mayor, superando
ligeramente al resto de inversiones durante la crisis. En este mismo
informe se obtienen datos sobre Espafia, donde la financiacion sostenible
alcanzo los 33.026 millones de euros en 2020, un 45 % mas que en 2019
(ENERGIA, 2021).

Con el fin de establecer una linea de mejora en el ambito de las inversiones
sostenibles, en base a lo anteriormente expuesto, se deberia considerar esencial
y obligatorio a las entidades que comercializan fondos de inversion la publicacion
del indice de sostenibilidad tanto en el folleto explicativo, como en el documento

con los datos fundamentales para el inversor (DFI).

Otro aspecto por mejorar es la formacion de la sociedad sobre educacién
financiera. Es indispensable concienciar a los ciudadanos sobre la percepcion
de la inversién socialmente responsable. Acentuando el compromiso de la
sostenibilidad desde niveles educativos bases, para que desde jovenes se

entienda esta metodologia.

La importancia de la sostenibilidad en el mundo de las finanzas ha
cambiado radicalmente. EI mercado de inversion socialmente responsable esta
en una fase de despegue en la cual los inversores pueden obtener un mayor
rendimiento y a la vez una satisfaccion personal de estar contribuyendo hacia un
mundo mejor, para facilitar a las generaciones futuras un apoyo a la hora

enfrentarse a los retos de la sociedad.
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6. ANEXOS
ANEXO 1: CAT

EGORIAS DE FONDOS DE INVERSION

Exposicion Exposicion
a renta  ariesgo Otras caracteristicas

variable divisa

Sin exposicion a materias primas. Su objetivo es mantener el
principal y obtener una rentabilidad acorde con los tipos del
mercado monetario. Invierten en determinados instrumentos

gestion pasiva

Monetario a 0 0 financieros de elevada calidad crediticia. Deben aceptar
corto plazo suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.
Deben presentar una duracion media de la cartera < 60 dias,
un vencimiento medio de la cartera = 120 dias y un
wencimiento legal residual de los activos < 397 dias.
Sin exposicion a materias primas. Su objetivo es mantener el
principal y obtener una rentabilidad acorde con los tipos del
mercado monetario. Invierten en determinados instrumentos
financieros de elevada calidad crediticia. Deben aceptar
Monetario 0 0 suscripciones y reembolsos de participaciones diariamente.
Deben presentar una duracion media de la cartera < 6 meses,
un vencimiento medio de la cartera £ 12 meses y un
vencimiento legal residual de los activos = 2 afios siempre que
el plazo para la revisidn del tipo de interés sea < 397 dias.
Renta fija euro 0 = 10%
Renta fija 0 Puede ser
Internacional = 10%
"T;gweﬂjfo <30% £ 30%* |Para las categorias de renta fija mixta euro, renta fija mixta
Renta fila Pluede serjnternacional, renta variable mixta euro y renta variable mixta
s intemacional| | <30% - 308+ |[nternacional, en el porcentaje de exposicion total en riesgo
- - divisa computa la suma de las inversiones en valores de renta
Renta variable 230;" < 30%* |variable emitidos por entidades radicadas fuera del drea euro
mixta euro 575% mas la exposicion al riesgo divisa.
Renta variable =30% [Puede ser
mixta internacional =79% > 30%"
Renta variable ~75% <3ps, (M menos el 60% de la exposicion total en renta variable debe
Eurog = estar emitida por entidades radicadas en el drea euro.
Renta variable R
internacional ~75% i
IiC de Fondos que replican o reproducen un indice, incluidos los Fondos cotizados, asi como

Fondos con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.

Garantizado de
rendimiento fijo

Fondos para los que existe garantia de un tercero y gue asegura la inversion mas un
rendimiento fijo.

Garantizado de
rendimiento variable

Fondos con la garantia de un tercero y que asegura la recuperacion de 1a inversian
inicial mas una posible cantidad total o parcialmente vinculada a la evolucion de
instrumentos de renta variable, divisa o cualguier otro activo. Ademds incluye los
Fondos con la garantia de un tercero que asegura la recuperacion de la inversion
inicial y realiza una gestion activa de una parte del patrimonio.

Fondos con objetivo concreto de rentabilidad a vencimiento, ligado a la evolucion de
instrumentos de renta variable, divisa o cualguier otro activo, para el que existe la

De garantia garantia de untercero y que asegura la recuperacion de un porcentaje inferior al 100%
parcial de la inversion inicial. Ademas incluye los Fondos con la garantia de un tercero que
asegura la recuperacion de un porcentaje inferior al 100% de la inversion inicial y

realiza una gestion activa de una parte del patrimonio.

R Fondos con un objetivo de gestion, no garantizado, conseguir una determinada
etorno o ' e ! P i
absoluto rentabilidad/riesgo periddica. Para ello sigue técnicas de valor absoluto, «relative

values  dindmicas...
Global Fondos cuya politica de inversidn no encaje en ninguna de las vocaciones sefialadas

anteriormente.

> FUENTE: INVERCO
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ANEXO 2 : FUNCIONAMIENTO DEL RATING DE SOSTENIBILIDAD DE
MORNINGSTAR

El Rating de Sostenibilidad se asigna a los fondos en dos pasos. En primer
lugar, se calcula un Scoring Morningstar de Sostenibilidad de la Cartera. Esta
puntuacion es una media ponderada por patrimonio de las puntuaciones ESG
normalizadas a nivel de compafia de una determinada cartera, teniendo en
cuenta deducciones por eventuales controversias en las que las empresas de la
cartera estan actualmente involucradas. Se normalizan las notas ESG de
Sustainalytics para hacerlas comparables entre compafias de la industria, lo

cual es necesario cuando se califican carteras diversificadas.

llustracion 18

Step 1 Step 2

Portfolio Sustainability Score = Portfolio Sustainability Rating =

Company ESG Scores — Controversy Deduction Portfolio Sustainability Score relative to Moringstar Category,
sorted into five-normally distributed groups:
lalalole

FUENTE: Morningstar. Pasos para explicar cémo funciona el rating de morningstar

A continuacion, clasificamos los fondos en cinco grupos distribuidos segun
una normal comparando el Scoring de Sostenibilidad de la Cartera con el de los

otros fondos de su Categoria Morningstar.

llustracién 19

Distribwtion Score Descriptive Rank Rating lcon

Highest 10% 5 High @ @ﬁ @
i B R ip
Mext 22 5% 4 Above Average @ @ % @
Ery l Vg s
Mext 35% 3 Average @ @» %

Mext 22.5% ? Below Average @ @
i e
Lowest 10% 1 Low @
L

FUENTE: Morningstar Sustainability Rating
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Los inversores y asesores financieros, pueden utilizar el Scoring de
Sostenibilidad de la Cartera para valorar lo bien que gestionan las compafias
incluidas en la cartera sus riesgos y oportunidades de ESG en relacidon con las
otras compariias de la misma industria. Las puntuaciones por encima de 50
indican que, en promedio, los valores del fondo se sitian en la mitad superior
frente a las otras comparfiias de la misma industria. Los inversores pueden utilizar
el Rating de Sostenibilidad para evaluar un fondo en relacién con otros fondos

de la misma categoria Morningstar.

ALM Covered  Fund ESG Score = Controversy Deduction = Sustainability Score  Category % Hank  Sustainahbility Rating
94.7 A 58.1 123 458 40 ™ ;
° asleda
98.5 B 572 B.1 51.1 29 ™ TN ST,
clalale

Pueden utilizarlo para evaluar lo bien que los fondos que ya poseen estan
aplicando las préacticas de inversion sostenible o para evaluar posibles
inversiones a través del prisma del ESG. También pueden utilizar el rating para
comprobar si los fondos ISR estan cumpliendo sus mandatos. Por ultimo, el
rating y las estadisticas que lo acompafian ofrecen a los inversores una gran
cantidad de datos que pueden utilizar para elaborar sus propias conclusiones en
términos de rentabilidad y riesgo acerca de la posibilidad de incorporar principios

de sostenibilidad en una cartera.
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ANEXO 3: SNAPSHOTS DE LOS FONDOS SOSTENIBLES UTILIZADOS Y
COMPARATIVAS.

1. RENTA VARIABLE GLOBAL: DPAM INVEST B EQUITIES WORLD

SUST A

Informacién General
GRUPO GESTORA
DEGROOF PETERCAM

ORA

DEGROOF PETERCAM AM (BE)

e
DPAM INVEST B FUND
DOMICILIO

Bélgica

REA ALLFUI

Capital

INDICE DE CATEGORIA
MSCIAC World Net Return

AUM (mill.)
FONI 2
2047,99 EUR

Inversion minima
INICIAL

Datos de Registro

ucITs
Si
CNMV
537
Rendimiento
Rentabilidad Acumulada

ISIN
BE0QD58651630
VALOREM
1348019

WKN

ADIMB6

INICIO

2001-12-14

101,26 EUR

ADICIONAL

1EUR

RUC
Sicav

TURA LEGAL

2020
2019
2018
2017

2016

0 Drawdo

May16
Rentabilidad Anual
30
B II I
o = -n n ull
10
30
201 2020 2019 2018 2017 2016
Estadisticas
Periodo de calculo 3 afios. Datos calculados con valoraciones diarias.
Rantabilidad Anual Volatilidad Ratio Sharpe Maxi
18,40% 17,46% 1,05

29,86%

Objectivo de inversién

El abjetivo del fondo es proporcionarle exposicion a valores de renta variable de empresas de todo el mundo. Se trata de un fondo
gestionado activamente, lo que significa que el gestor de la cartera no pretende replicar el rendimiento de un indice de referencia.

Para mas informacion, por favor consulte el prospecto.

ARD EN CURS

15,87 %

1400

29,01 %

3 AROS

Andlisis Riesgo/Rentabilidad

65,97 %

olatilidad
® Fondo 17.46% 65.97%
® indice 19.39% 41.20%

Oct 18 Ago19 May 20
® Fondo ® fndice
(YTD, 15,87% 17,64%
16,34% 4,42%
35,00% 27,60%
-1,88% -6,19%
14,84% 5,57%
5.34% 8.78%
wn o TTR  Correlacid Beta T
139 0,87 0,79

54

9,41%

Nav
106,09 % 238,07 EUR
Indicador de riesgo
0 - - @ @ Mas alto
Comisiones
1.75%
150%
m 2,00%
y 0,02%
0,00%

indice de Analisis: MSCI WORLD (USD)

® Fondo ® fndice

-0.48% 0,06%

1,26% 0,16%

1mes 5,90% 3,92%

3 meses 7.32% 4,66%

eses 14,34% 15.16%

Lafio 29,01% 28,60%

3a 65,97% 41,.20%

5 afios 106,09% 68,75%

- 269,83%

Rentabilidad Trimestral
Q1 Q2 Q3 Q4
2021 4,03% 9,10% 2,09%
2020 -13,17% 16,375 6,35% 8,26%
16,28% 4,66% 4,20% 6,45%
2018 -1,78% 7,11% 4,06% -10,37%
2017 5,82% 1,44% 1,07% 5,84%
2016 -8,17% 6,03% 2.27% 1.36%
Informacitn del ratio Ratio Treynor
0,50 23,35%




Cartera

Ultima actualizacidn: 05/2021

3.07%

POSICION PRINCIPAL
ALLIANZ COMMODITIES-T
EUR

10 principales posiciones

ALLIANZ COMMODITIES T EUR
2. ISHARES DVL MXT PAOPERTY YLD
LY EUR 210 INFL EXPECT

MICROSQFT CORP

5. ISHARES LISTED PRIVATE EQY

.. ARUMEA RENDIT PLAACHALTIG-1
AMAZON.COM INC

5. ALLIANZ LR MICRO CAS-1TE

5. ALLIANE-LIS SHOU HI B-WTH2EUR

JOHNSON & JOHNSON

Distribucién geografica

51.19% ’

Renta Variable

N

19.62%

L
34.49% 6.13%

DIVISAPRINCIFAL PAIS PRINCIPAL OF CALIDAD CREDITICIA SECTOR PRINCIFAL
Euro Estados Unidos BBB- Otros
Distribucién de activos Distribucién por divisas
307% &5 lable 63.19% - ® Euro 51.19%
300% 57" 33.20% 46 ® Ddl: I6TT%
2584 - 027 B e 3
284% N oz - o
2004 . 003% 12
206% - o )
19TH - :
184 17 -
149% o
1a0h - |,
Distribucién calidad crediticia Distribucién sectorial
tados Unidos 34.49% v BB~ 613% 1 gia 11.64%
buge  12.99% , ] 236% umo Discrec... #91%
76T% I91% adoDelaS.. TST%
763% ) A a7a% Toz%
7.39% J e 260% L . 4778
5.33% 208% 7 L 0. 4.70%
5.03% 124% ®F - 33T%
4.42% 111% L 221%
2.60% . + 100% . . Leas
I | | I -

COMPARATIVA DE LOS FONDOS DE RENTA VARIALE GLOBAL

Reporting de comparador de fondos
DPAM INVEST B EQUITIES WORLD SUSTAINABLE "A" (EUR) INC, Ibercaja Bolsa Internacional A FI

2021-07-19

Caracteristicas

ISIN

Category
Benchmark

Company Name
Inception Date
Currency

Min Investment

Min Additional Amount
Class Aum

Dealable

DPAM INVEST B EQUITIES
WORLD SUSTAINABLE "A" (EUR)
INC

BEO058651630
Equity Global

MSCIWORLD (USD)

DEGROOF PETERCAM AM (BE)
2001-12-14

EUR

1€
101.255.446,4B €

@ si

55

Ibercaja Bolsa Internacional A
FI

ES0147641031

Equity Global

STOXX Global Climate Change
Leaders USD Gross Return

Ibercaja Gestion SGIIC

1997-08-04

EUR

27.000.000 €



Rendimiento

Divisa: Los célculos son realizados en la divisa de cada producto

® DPAM INVESTBEQUIT...

28,64 %

129 %

120 %

111%

10:

=)

2%

Ago 20

2021

2020

2019

2018

2017

2016

Ratios

Divisa: Los calculos son realizados en la divisa de cada producto

Bear Beta

Beta

Bull Beta

Correlation

Information Ratio

Jensens Alpha

Tracking Error

Treynor

Annualized Return

Calmar

Downside Deviation

® Ibercaja Bolsa Inte...

22,99 %

DPAM INVEST B EQUITIES

WORLD SUSTAINABLE "A" (EUR)

INC

15,87 %

16,34 %

35,00 %

-l,88%

14,84 %

5,34 %

DPAM INVEST B EQUITIES
WORLD SUSTAINABLE "A" (EUR)

INC

0,76

8,60 %

9,22 %

29,01%

4,14

7,23 %

Nov 20

Periodo de Tiempo: 2020-07-19 / 2021-07-19

Dic 20

Ene 21

Mar 21

Ibercaja Belsa Internacional A

FI
15,73 %
0,76 %
26,05 %
-7.49 %
5,42 %

4,77 %

56

Periodo de Tiempo: 1 afio

Ibercaja Bolsa Internacional A

FI

0,90

0,84

0,83

0,83

-0,71

-2,18 %

7.33%

0,27

22,44%

2,28

7,55 %

Abr21

May 21

Jun 21

Jul21



Clarity Al - ESG Riesgo

St L 22 Ibercaja Bolsa Internacional A
WORLD SUSTAINABLE "A" (EUR) FI
INC

Fund Coverage 98,56 % 93,29 %
Total Score &7 63
Social Score 61 53
Governance Score 70 67
Environmental Score 75 80

2. MIXTOS MODERADOS: ALLIANZ DYNAMIC  MULTIASSET
STRATEGY SRI

Informacion General Objectivo de inversién
GRUPO GESTOR ISIN
ALLIAN; B L:‘U‘J.Jlﬁ 2192417 Long term capital growth by investing in a broad range of asset classes, with a focus on global Equity and European Bond and Monay

Markets in order to achieve over the medium-term a performance comparable to a balanced portfolio consisting of 50% global equity

EEIS LR markets and 50% European bond markets in accordance with the Sustainable and Responsible Investment Strategy (SRI Strategy).
ALLIANZ GLOBAL INV (LU) 34049726

e WKN Para mds informacién, por favor consulte el prospecto.

ALLIANZ GLOBAL INVESTORS FUND  AZAFJE

DOMICILIO INICIO

Luxemburgo 2016-10-05

Clasificacién Dividendos

ALLFUNDS TIPOD 10N

Acumulacién Rendimiento Nav
1 E DE CATEGORIA ANO EN CURSO (YTD! 1ANO 3 ANDS L. 2 17-16
50% MSCIWORLD EXTENDED SRI 5% 12,94 % 20,16 % 20,26 % N/A 133,75 EUR
ISSUER CAPPED INDEX + 50%
BLOOMBERG BARCLAYS MSCI EURO AGG
SRI SECTOR NEUTRAL INDEX

Analisis Riesgo/Rentabilidad Indicador de riesgo

AUM (mill.)
FONDC 7. 18 21 Mis baio GHD G @D @D Mas alto

1315,49 EUR

Inversion minima i .
INICIAL ADICIONAL 274 Comisiones
75.000 EUR - 2259 . Gastos corrientes 201%
110%
OTRAS CLASES
CHF CZK HUF JPY 2.1
4.00%
Datos de Registro : . 0,55%
LE ucIrs ESTRUCTURALEGAL 0.0 17 3a 51 69 86 103
Si Sicav dad
ma) 0.00%

® Fondo B.65% 20.26%

® indice 11.76% 31.32%
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Rendimiento
Rentabilidad Acumulada

2019

Estadisticas

2018

May18

2017

fndice de Analisis: 50% MSCI World (USD) / 50% Barclays Global Treasury Index USD Hedged

Periodo de cdlculo 3 afos. Datos calculados con valoraciones diarias.

Rentabilidad Anual Volatilidad
6,34% 8,65%
Cartera

Uttim alizacidn: 05/2021

3.07%

N PRINCIPAL
ALLIANZ COMMODITIES-I
EUR

10 principales posiciones

1 ALLIANZ COMMOCITIES-LELR

ISHARES DVL MKT PROPERTY YLD

3 LYXOR ELR 2-10Y INFL EXPECT
MISROSOFT CORP

£5 LISTED PRIVATE EQY

& ARAMEA RENDIT BLHACHALTIG-1

5. 15H

T AMBZON COM INC
ALLIANZ EURD MICRO CAP-TTE
7. ALLTANZ-US SHDU HI B-WTHZELR

10, JOHNSOM & JOHNSON

Distribucién geografica

Renta Variable

307%
300%
a8
A%
209%
208%

3449%

Dicls Jul19 Feb 20 Sept 20
® Fondo ® indice
2021 (YTD) 12,94% 8,95%
2020 1.46% 0,31%
14,73% 21,30%
2018 -8,76% 5,52%
6,95% -14,39%
- 11.83%
Omega TT.R Corralacién Beta E.
115 283 0,10 007  13,91%
51.19% ' 34.49%
DIVISA PRINCIPAL 5 PRINCIPAL
Euro Estados Unidos
Distribucién de activos

41 ‘

Distribucién calidad crediticia

- 63.19%
33.20%
027%
0.23%
0.03%

- i
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® Fonde
Diario -0.19%
Semanal 0,41%
1mes 2,13%
3 meses 3,70%
6 meses 10,01%
1afio 20,16%
20,26%
5 afios
12ad0s
Rentabilidad Trimestral
o1 Qz Q3
2021 7,07% 4,33% 1,10%
2020 -10,23% 3,86% 2,98%
2019 T76% 0.26% 3.42%
2018 =3,75% 2,70% 2,56%
2,88% -0,91% 1,143

2016 - - -

Informacidn del ratio

-0,23 5,66%
v
6.13%
0P CALIDAD CREDITICIA SECTC
BBB-
Distribucién por divisas
14
‘ ‘ B - - _ _
Distribucién sectorial

1
12
1
. |‘||III i

® Tecnologia

® indice
0,06%
0,75%
3,600
2,06%
7.40%
9,82%
31,32%
33.82%
235,95%

Qa

5.67%
2,68%

~10,00%

3,74%




Clarity Al - ESG Puntuacién de Riesgo

Las ealificaciones de fesgo ESG toman en il factores Amk Soclales, y de Gobernanza a nivel de compafila v goblerns, y
coémao dichos temas ESG pueden afectar potencialmente el rendimiento financiere futuro. Ayudan a identificar la exposicion de un fondo a
compafiias con resgo financiero conectado a temas de sostenibilidad y mide los riesgos materiales ESG de un fonde de manera financiera,
en comparacidn con su grupo de |guales.

Las ealificaciones de Hesgo ESG van de 1 a 100, donde 1 es una calificacion pobre que denota un resge ESG alte, y 100 es un puntaje

excelente que indica un rlesgo ESG bajo.

Riesgo ESG

Mide los riesgos ESG financieramente materiales de un fondo en relacién a sus peer groups.

FONDOS POR PEER GROUP:
2557

7

Environmental

- Notapplicable 1/

COMPARATIVA DE LOS FONDOS MIXTOS MODERADOS

Reporting de comparador

BBVA GESTION MODERADA (EUR) ACC, ALLIANZ DYNAMIC MULTI ASSET STRATEGY SRI 50 "CT2" (EUR) ACC B

2021-07-19

Caracteristicas

ISIN

Category

Benchmark

Company Name
Inception Date
Currency

Min Investment

Min Additional Amount
Class Aum

Dealable

CLASIFICACION ENTRE COBERTURADEL
PEERS: FONDO:
1 D 89.36%

65

Total ESG
58 69
Social Governance
. e—
Limited info  nfa( Not avallable n/i Mot important

de fondos

BBVA GESTION MODERADA
(EUR) ACC

ES0113993036
Multi Asset Global

50% MSCI World (USD)/ 50%
Barclays Global Treasury Index
USD Hedged

BBVA AM SGIIC (ES)
2000-04-04
EUR

600 €

O si

59

C CLARITY Al

ALLIANZ DYNAMIC MULTI
ASSET STRATEGY SRI 50 "CT2"
(EUR) ACC B

LU1462192417
Multi Asset Global

50% MSCI World (USD) / 50%
Barclays Global Treasury Index
USD Hedged

ALLIANZ GLOBAL INV (LU)
2016-10-05
EUR

75.000€

158.505.880,44 €

@ si



Rendimiento

Divisa: Los calculos son realizados en la divisa de cada producto Periodo de Tiempo: 2020-07-19 [ 2021-07-19

® BBVA GESTION MODERA... @ ALLIANZ DYNAMIC MUL...
9,66 % 20,32 %
121%

115 %
109 %
103 %
98 %
Ago 20 Sept 20 Oct20 Nov 20 Dic 20 Ene 21 Feb21 Abr21 May 21 Jun 21 Jul21
ALLIANZ DYNAMIC MULTI
15 GE?E?}‘;;\I*Z?DER"‘D“ ASSET STRATEGY SRI 50 "CT2"
(EUR) ACCB
2021 6,10 % 12,94 %
2020 -2,00 % 146 %
2019 8,51% 14,73 %
2018 -4,91 % -B,76 %
2017 3,56 % 6,95 %
2016 1,77 %
Ratios

Divisa: Los calculos son realizados en la divisa de cada producto Periodo de Tiempo: 1 afio

soncesTounonemon  SLEOTCHUT
(EUR) ACC B

Bear Beta 0,47 0,19
Beta 0,30 0,10
Bull Beta 0,38 0,23
Correlation 0,41 0,09
Information Ratio 0,04 0,83
Jensens Alpha 7,33 % 19,21 %
Tracking Error 7,39 % 10,56 %
Treynor 0,34 2,08
Annualized Return 10,29 % 20,16 %
Calmar 3,16 4,15
Downside Deviation 3,44 % 4,80 %
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Clarity AI - ESG Riesgo

ALLIANZ DYNAMIC MULTI
ASSET STRATEGY SRI S0 "CT2"
(EUR) ACC B

BBVA GESTION MODERADA
(EUR) ACC

Fund Coverage 70,34 % 89,36 %

Total Score 66 65
Social Score &0 58
Governance Score &8 69
Environmental Score 70 71

3. RENTA FIJA GLOBAL: AMUNDI IMPACT GREEN BOND

Informacién General Objectivo de inversién
GRU RA ISIN
“Al suscribir AMUNDI IMPACT GREEN BOND - P, usted invierte principalmente en bonos internacionales denominados en todas las
"AM UN[_)I FRC!(_)?.31.88745 divisas. El objetive del Fondo consiste en la seleccién de bonos verdes denominados ““green bonds™" que (i) respeten los criterios
- LS, Green Bonds Principles y (i) cuyos proyectos financieres tengan un impacto positive cuantificable en la transicion energética y
AMUNDI (FR) = ecoldgica (segin un anilisis interno efectuado sobre los aspectos ambientales de Los proyectos)."

1Ic WEKN

AMUNDIRESPONSIBLE INVESTING -
5 10

Para mas informacidn, por favor consulte l praspecto.

D 10 INICIO
Francia 2016-11-10
Clasificacion Dividendos
C s TIPO N
Renta fija Acumulacién Rendimiento Nav
fNDI A AR EN CURSO [YTD) 1 ARO 3 AROS 5 AROS 2021-07-15
N/fA -1,41 % 1,58 % 10,61 % N/A 109,5523 EUR
AUM (mill.)
e Andlisis Riesgo/Rentabilidad Indicador de riesgo
. Y. ! 2021 Mis bajo G G
Inversion minima e
INICIAL ADICIONAL
. . 11.0 -
. Comisiones
Divisa o
CLASE DF OTRAS CLASES ) . e R
EUR usD o sticn 0,36%
. o G on de m o
Datos de Registro 31 _ :
T s I . y Comision de suscripcion (méaximal 1,00%
si si Sicav ) Comision dedistribucion
CHMV . -.‘.‘. 0.6 11 J" 23 9 3.4 4.0 Comisien de custodia
1775 Velathas Comisién dereembolsa (mixima) 0,00%
pilica tendimie
® Fondo 3.47% 10.61%
® indice 2.68% 6.64%
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indice de Anilisis: Barclays Global Agg Government Total Return Index Value Hedged EUR

Rendimiento
Rentabilidad Acumulada
® Fondo ® indice
112%
Diarie 0,24% 0,00%
110 %
Semanal 0,09% 0,29%
108 %
1mes 0,85% 0.92%
106 %
3meses 0,97% 0.59%
e tmeses 1,00% -1,03%
e 1,58% -1,35%
101 % 10,61% 6,64%
99% - 3,29%
12 afos - 38.85%
Nov 1?7 May 18 Jul1% F Jul21
Rentabilidad Anual Rentabilidad Trimestral
® Fondo ® [ndice [+ Q2 Q3 04
{¥7D) L41% -1,51% -2,63% 0,44% 0,815
L]
6,10% 3,72% -L67% 4,28% 1,54% 1,90%
l I - | | 6,325 4,15% 2,97% 2,83% 2,31% -1,86%
L1} [
1.27% -0.01% -0.67% -0.20% -0.73% 0.32%
“ 2017 0,60% 0,25% 2017 -0,42% 0,62% 0,255 0.16%
2016 - 2,27% 2016 - . .
2021 e 2018 me
Estadisticas
Periodo de célculo 3 afios. Datos calculados con valoraciones diarias.
Rentahilid a Volatilidad Ratio Sharpe Maxima Drawdown Omega R Corralacién Bata E Informacidn del ratio Jensens Alpha Ratio Treynor
3,42% 3,475 0,99 T42% 120 154 0,82 107 1,97% 0,59 1,08% 3,21%
Cartera
Ultima bn: 03/2021
-18.48% 94.43% 100.70% 21.45%
POSICION PRINCIPAL DIVISA PRINC PALS PRINCIPAL
VUSD EUR 15/06/21 Euro Francia
Renta Fija
10 principales posiciones Distribucién de activos Distribucién geografica
1.V USD EUR 15/16/21 -1B48% ' s 9443% -
2.V USD EUR 16/06/21 18,23% 7 538% B
3. EURD 831% " 0:28% v
£, GBF EUR 15/04/21 -3.68% . : et 1
5.V GBP EUR 15/06/21 361% 12
6. ACH, RGIT DIF > 343 2259 = - - 3
7. ENGIE UAR PERF 15T ' ;
4. [HERDROLA INT VAR PERF 147% . §
9. FERROVIE DEL 0.375% MARIE EMTH 1.25% 72! : I I
VTE.RGLT DIE » 3+3 111%
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AMUNDI IMPACT GREEN BOND "DP" (EUR) ACC
ISIN FROO13188745
2021-07-19

Clarity AI - ESG Puntuacion de Riesgo

Las calificaciones de riesgo ESG toman en consideracién factores Ambientales, Sociales, y de Gobernanza a nivel de compafia y gobierna, v
como dichos temas ESG pueden afectar potencialmente el rendimiento financiero futuro. Ayudan a identificar la exposicidn de un fondo a
compariias con riesgo financiero conectado a temas de sostenibilidad y mide los resgos materiales ESG de un fondo de manera financiera,
&N comparacion con su grupo de iguales.

Las calificacionses de riesgo ESG van de 1 a 100, dende 1 es una calificacion pobre que denota un riesgo ESG alto, y 100 es un puntaje
excelente gue indica un riesgo ESG bajo.

Riesgo ESG

Mide los riesgos ESG financieramante materiales de un fondo en relacidén a sus peer groups.
FOMDOS POR PEER GROUP: CLASIFICACION ENTRE COBERTURADEL

4380 PEERS: FONDO:

1 @ 100 67.29%

67

Total ESG
73 61 70
Environmental Social Governance
- Mot applicable | 1fi Limited info  n/a( Mot available  nJfi Not important

C CLARITY Al
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COMPARATIVA DE RENTA FIJA GLOBAL

Reporting de comparador de fondos

PIMCO GLOBAL BOND "E" (EUR HDG) ACC, AMUNDI IMPACT GREEN BOND "DP" (EUR) ACC

2021-07-19
Caracteristicas
PIMCO GLOBAL BOND "E" (EUR
HDG) ACC
1SIN IEDOR11XZ103
Category Fixed Income Global

Barclays Global Agg
Benchmark Government Total Return Index
Value Hedged EUR

AMUNDI IMPACT GREEN BOND
“DP" (EUR) ACC

FROO13188745

Fixed Income Global

Barclays Global Agg
Government Total Return Index
Value Hedged EUR

AMUNDI (FR)

2016-11-10

EUR

190.733.635,66 €

@ si

Company Namea PIMCO GLOBAL ADVISORS
pany (EUROPE) LTD (IE}
Inception Date 2006-03-31
Currency EUR
Min Investment 1000 USS
Min Additional Amount =
Class Aum -
Dealable @ si
Rendimiento
Diviza: Los cilculos son realizados en la divisa de cada producto Periodo de Tiempo: 2020-07-19 [ 2021-07-19
® PIMCO GLOBAL BOND "... ® AMUNDI IMPACT GREEN...
0,79 % 1,48 %

Jul20 Ago 20 Sept 20 Qet 20 Nov 20 Dic 20

Ene 21 Mar 21 Abr21 May 21 Jun 21 Jul21

PIMCO GLOBAL BOND "E" (EUR AMUNDI IMPACT GREEN BOND

HDG) ACC “DP" (EUR) ACC
2021 1,62% 1,41 %
2020 5,05 % 6,10 %
2019 4,39% 6,32 %
2018 2,63% 1,27 %
2017 1,63 %

2016 3,46 % -
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Ratios

Divisa: Los calculos son realizados en la divisa de cada producto

Bear Beta

Beta

Bull Beta

Correlation

Information Ratio

Jensens Alpha

Tracking Error

Treynor

Annualized Return

Calmar

Downside Deviation

PIMCO GLOBAL BOND "E" (EUR
HDG) ACC

0,75

0,68

0,57

0,80

1,71

1,76 %

1.21%

0,01

0,95 %

0,36

1,10 %

Reporting de comparador de fondos
PIMCO GLOBAL BOMD "E" (EUR HDG) ACC, AMUNDI IMPACT GREEM BOMD "DP" (EUR) ACC

2021-07-19

Clarity AI - ESG Riesgo

Fund Coverage

Total Score

Social Score

Governance Score

Envirenmental Score

PIMCO GLOBAL BOND "E" (EUR

HDG) ACC

76,66 %

62

58

65

63

65

Pericdo de Tiempo: 1 afo

AMUNDI IMPACT GREEN BOND
"DP" (EUR) ACC

112

1,15

118

2,95 %

1,17 %

0,01

AMUMNDI IMPACT GREEN BOND
“DP" (EUR) ACC

67,29 %

&7

61

70

73
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