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CONSTRUCCION
Y ESTRATEGIA DE CARTERAS

UNA VENTAJA DE INVERSION PARA MEJORES CARTERAS

Andlisis personalizado y perspectivas de las carteras de inversion

Nuestro equipo global de expertos estrategas ofrece informacién y modelos de riesgo
personalizados para ayudar a satisfacer las necesidades de tus clientes.

Un punto de
vista experto

Conoce la exposicion

al riesgo de las carteras
entre las clases de activos
y dentro de las clases.
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Verdadera
colaboracion

Trabaja con estrategas
de cartera para ayudarte
a mantener los objetivos

de tus clientes a largo plazo.

Conecta con nosotros

Para obtener mas informacion sobre la Construccién y estrategia
de carteras de Janus Henderson, ponte en contacto con tu director
de ventas o averigua méas en janushenderson/pcs

Informacion
prdctica

Accede a informacion
practica basada en el

analisis para una asignacion
de activos mejor asesorada.
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TENDENCIAS Y OPORTUNIDADES EN PCS

TERAPIA DE CHOQUE

SOLUCIONES DE CARTERA PARA LA INESTABILIDAD DEL MERCADO
DE ESTE ANO

A lo largo del afo, el equipo de Construccion y estrategia de carteras ha escrito profusamente
sobre la necesidad de mantener el rumbo durante los periodos de volatilidad del mercado, asi como
de mantener una cartera diversificada incluso cuando es tentador sucumbir al miedo. En todas
partes del mundo, los inversores han tenido que lidiar con las fuertes perturbaciones del mercado
derivadas de la ralentizacion del crecimiento, la inflacién y la volatilidad de los tipos de interés.

Europa también se esta enfrentando a una escasez de energia justo cuando los gobiernos se han
comprometido a reducir las emisiones de carbono. El esfuerzo hacia una mayor produccién de
energia sostenible, al tiempo que se intenta mantener las luces encendidas, crea en los
responsables politicos e inversores un dilema moral considerable.

En esta edicion de Tendencias y oportunidades, nuestro objetivo es ofrecer algo de terapia
contra dichas perturbaciones, al proporcionar una perspectiva a largo plazo sobre los mercados
y la economia y centrarnos en estrategias que creemos que seran ganadoras a largo plazo.
Analizamos estrategias (incluidas la renta variable de calidad, las inversiones alternativas y los
fondos mixtos) que, en nuestra opinidn, pueden ayudar a los inversores a superar la volatilidad
del mercado y a posicionarse bien de cara a la recuperacion de este. También analizamos las
opciones sostenibles que tienen como objetivo generar rentabilidades positivas de la inversion
al tiempo que se tiene en consideracién el futuro del planeta.

Situar la volatilidad en el contexto histérico

Después de la volatilidad que hemos vivido este afio, hablar de «perturbacién» es posiblemente
un eufemismo. En el lado positivo, aunque la historia de la renta variable mundial nos ensefia que
probablemente vendran mas disgustos, también nos indica que los inversores pacientes han
experimentado histéricamente méas subidas que bajadas a largo plazo. Desde 1972, cada vez que
el indice MSCI World ha perdido méas del 20 % de su valor, los siguientes 12 meses han generado,
de media, una ganancia positiva del 11,6 % y se ha producido siempre una recuperacién completa
en cuatro afios (con una rentabilidad acumulada del 27,7 %). Como contexto, el periodo medio de
recuperacion es de 3,5 afios. Dada la secuencia de acontecimientos del mercado de este afio,

los inversores deberian considerar el panorama actual desde cero y aprovechar las nuevas
oportunidades.

Nadie puede decir cuando se tocara fondo, pero cualquiera puede ver la caida: para los inversores
a medio y largo plazo, la pregunta no deberia ser si deben aprovecharse, sino como.
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Rentabilidad media acumulada del MSCI World después de una reduccion del 20 %

27,7%

1 afio 2 afios 3 afios 4 afios

Fuente: Construccion y carteras de Janus Henderson, Bloomberg, a 31 de agosto de 2022.

La ralentizacion del crecimiento, la inflacion y la volatilidad de los tipos de interés que estamos
experimentando actualmente estan generando perturbaciones en el mercado de una importancia
y magnitud fuera de lo comun. Dichas perturbaciones probablemente llevaran a una volatilidad
continua a la que, lamentablemente, los inversores tendran que acostumbrarse.

Para ayudar a los inversores a superar estas perturbaciones del mercado por partida triple,

el equipo de Construccion y estrategia de carteras tiene como objetivo facilitar una «terapia de
choque» en forma de soluciones de cartera adaptadas al nuevo paradigma de inversion actual,
al tiempo que aborda las omnipresentes brechas y concentraciones de asignaciones en

la distribucion de activos que vemos cada dia en las carteras de los inversores a través de nuestras

consultas con profesionales financieros.

En el presente informe de
Tendencias y oportunidades,
destacamos las soluciones
de cartera centradas en:

>

Renta variable
estadounidense: la calidad
es una virtud

Technologia: ¢ por qué
invertir ahora en valores
tecnolégicos?

Inversion sostenible:
2022: un momento decisivo

Alternativos: ; el momento
oportuno y el lugar
adecuado?

Estrategias Balanced:
manejar el vértigo

del mercado con un
enfogque mixto
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TENDENCIAS Y OPORTUNIDADES EN PCS

I  RENTA VARIABLE: EE. UU.

LA CALIDAD ES UNA VIRTUD
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Fuente: Morningstar, rentabilidad en lo que va de afio hasta el 31/8/22; cuadro de estilo/tamafio basado en los indices
Russell, gréfico sectorial basado en los sectores GICS del indice S&P 500.
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Resumen del ano hasta la fecha

>

>

Como era de esperar, el aumento de los tipos y la inflacion han
sido los factores que méas han favorecido al crecimiento

(con una caida del -23,2 % en lo que va de afio), que ha mostrado
aproximadamente el doble de descenso en el valor (-9,8 %).

A nivel sectorial, esa misma presion sobre el crecimiento

se refleja en la rentabilidad inferior de los servicios de
comunicacion (-31 %) y la tecnologia de la informacion (-22 %),
asi como en los bienes de consumo discrecional (-24 %),

que también se han visto afectados debido a su particular
sensibilidad a las condiciones econémicas.

Incluso ante la ralentizacion del crecimiento, los sectores
ciclicos clasicos han tenido un comportamiento relativamente
bueno (por ejemplo, energia con un +49 %, industria con un
-11 %, financiero con un -15 % y materiales con un -16 %).

Perspectiva del PCS

Perspectivas

» Dado que la compresién de los multiplos esta dando paso

ahora a una atencién a los beneficios como factor determinante
de la rentabilidad de las acciones, los inversores deben tener
en cuenta que no todos los beneficios son creados por igual:

la composicion de los beneficios podria acarrear importantes
consecuencias de cara al futuro a medida que las empresas
luchan contra las cadenas de suministro mundiales, los costes
de financiacion, la débil demanda de los consumidores

y otros obstaculos.

Las previsiones de beneficios no reflejan plenamente los
desafios futuros a nivel de las empresas, y la atencién deberia
centrarse en riesgos y oportunidades caracteristicos.

Con tantas malas noticias descontadas en la renta variable,
existen, en proporcion, mas oportunidades de alza que riesgos
de descenso.

» El carécter singular de la oleada de ventas de este afio ha dado lugar a un entorno de recuperacion igualmente Unico caracterizado
por muchos tira y afloja, en el que las decisiones sectoriales y de estilo no deberian tomarse de acuerdo con un método de

recuperacion tipico.

> Esos métodos tipicos se basan en categorias superficiales (por ejemplo, growth frente a value o ciclico frente a defensivo)

que han perdido relevancia en esta recuperacién singular.

» En su lugar, hay que pensar mecanicamente y asignar los mayores riesgos del momento a las partes méviles de cada empresa
(p. €j., los méargenes, el apalancamiento, el panorama competitivo o la estrategia de gestion).

> Para simplificar esta tarea extremadamente compleja, nuestra estructura de foso econémico (MOAT) para la inversion en renta
variable de calidad busca identificar titulos concretos que mitiguen, e incluso capitalicen, los mayores riesgos actuales, de modo
que los inversores puedan defenderse contra la estanflacion y estar preparados para el alza subsiguiente.
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Crecimiento superior
de los beneficios

Beneficios del sector
tecnoldgico frente a los
de los no tecnoldgicos (%)

Mejor balance y flujo
de caja libre

La tecnologia demuestra
solidez en sus balances

TENDENCIAS Y OPORTUNIDADES EN PCS

RENTA VARIABLE: TECNOLOGIA

¢POR QUE INVERTIR AHORA EN VALORES TECNOLOGICOS?

300
—— MSCI ACWI IT & Communication Services (ex Telecoms): beneficios
—— MSCI ACWI ex (IT & Communication Services ex Telecoms): beneficios
250
200
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50
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Fuente: Janus Henderson Investors, Bernstein, a 31 de agosto de 2022.

Nota: Reajustado a 100, a 31 de mayo de 2012. El gréfico de beneficios del sector tecnoldgico compara los beneficios del indice
MSCI ACWI IT & Communication Services (ex Telecoms) con el indice MSCI ACWI (ex IT & Communication Services ex Telecoms).
Basado en beneficios pasados. Con anterioridad a diciembre de 2018, el indice personalizado de MSCI ACWI IT & Communication
Services inclufa empresas que originalmente se encontraban en el sector de la tecnologia y empresas que se encuentran actualmente
en el sector de los servicios de comunicacion.

Liquidez neta como %

Sector de la capitalizacion bursatil Rendimiento EV/FCF
Tecnologias de la informacion 1% 3
Salud 9% 5
Consumo basico -13% 4
Consumo discrecional -15 % 4
Materiales -16 % 6
Energia 17 % 9
Servicios de comunicaciones -19 % 5)
Industria -26 % 4
Suministros publicos -65 % 2

Fuente: Janus Henderson Investors, Credit Suisse, a 11 de julio de 2022. Los datos corresponden a los indices MSCI World Sector,
excluido el sector financiero. La liquidez neta muestra la liquidez total en el balance menos la deuda; la liquidez muestra Ginicamente
la liquidez en el balance. La «liquidez neta como porcentaje de la capitalizacion bursatil» es una medida de la liquidez neta en el
balance de una empresa como porcentaje del total de su capitalizacion bursatil. El rendimiento EV/FCF es el reciproco del valor
més reciente de la empresa (EV) frente al flujo de caja libre (FCF).
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Resumen del ano hasta la fecha

>

La subida de los tipos de interés y la inflacion pusieron de
relieve la debilidad de los modelos de negocio de las empresas
tecnoldgicas, que han disfrutado de condiciones monetarias
favorables para financiar el crecimiento durante mas de una
década.

Si bien el sector tecnolégico fue el més afectado, el mercado
ha mostrado una preferencia por las empresas rentables que
pueden ser méas resistentes en un entorno de tipos mas altos.

Algunas de las empresas tecnolédgicas con mejores resultados
de la década sufrieron pérdidas de méas del 50 % en lo que
va de afo, lo que ha reducido sus ratios PER a niveles
comparables a los de los bienes de consumo bésicos,

de crecimiento mas lento, con el PER del indice S&P 1500 IT
en 22,2 frente al 21,0 del indice S&P 1500 Consumer Staples.

Perspectiva del PCS

Perspectivas

» La subida de los tipos hace que la financiacion sea dificil

y costosa. Las empresas tecnologicas no rentables deben
tomar medidas drasticas y reducir el consumo de efectivo para
sobrevivir. En estas empresas esperamos reducciones en

los presupuestos de personal, marketing e I+D.

Las empresas de mayor calidad y mas rentables pueden
reinvertir los beneficios en 1+D, con lo que se harfan con
la cuota de mercado de aquellas con dificultades.

A pesar del panorama macroecondmico, la tecnologia sigue
teniendo un papel fundamental en el futuro de la sociedad

y esperamos que el sector tenga la capacidad de recuperarse
a medida que disminuye la incertidumbre. Probablemente,

los ganadores en este entorno tan complicado generaran
importantes beneficios y revalorizarén su cotizacion.

» Creemos que es hora de reconsiderar la exposicion a tecnologia en las carteras. La liquidez manda y los fundamentales son mas
importantes ahora que en los Ultimos 10 afos. Serfa prudente centrarse en invertir en empresas rentables o con una ruta hacia

la rentabilidad clara y autosuficiente.

» La tecnologia es un mercado muy fragmentado en el que las empresas poco rentables o altamente apalancadas pueden constituir

una parte importante del indice.

» Hay que considerar estrategias activas que se centren en empresas rentables con la capacidad de aumentar la cuota de mercado
y posiblemente adquirir generadores de pérdidas que aumenten su potencial de crecimiento a largo plazo.

» Si bien prevemos una mayor volatilidad y la posibilidad de nuevas revisiones a la baja de los beneficios, las caidas de los precios
sobre la marcha pueden ofrecer oportunidades para restablecer una asignacion a la tecnologia.
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Asignacion tradicional
frente a asignacion
moderada sostenible
del asesor medio,
riesgo y rentabilidad
en 2020 y en lo que
va de ano

Calificaciones crediticias
frente a calificaciones
de sostenibilidad:

falta de coherencia

TENDENCIAS Y OPORTUNIDADES EN PCS

INVERSION SOSTENIBLE

2022: UN MOMENTO DECISIVO

Cartera tradicional Cartera sostenible

Renta fija global, Renta fija tradicional

3% . )
. Renta fija tradicional de Reino Unido,

, de Reino Unido, 32%

26 %

Renta variable

global, 38 %
Renta variable
regional, 60 % Renta variable regional,
20 %
2020 1S 2022 2020 1S 2022
Rentabilidad 10,0 % -8,8 % Rentabilidad 121 % -10,5 %
Riesgo 16,2 % 129 % Riesgo 13,7 % 15,9 %

Fuente: Construccion y estrategia de carteras de Janus Henderson Investors, a 30 de junio de 2022. La rentabilidad histdrica no
constituye una prediccion de rentabilidades futuras. Asignacion del asesor medio en el Reino Unido basada en datos compartidos
con el equipo de PCS por clientes de asesoramiento financiero del Reino Unido.

Calificacion crediticia de Moody'’s frente a‘a de S&P Calificacion ASG de Sustainalytics frente a la de S&P
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Fuente: Construccion y estrategia de carteras de Janus Henderson, S&P, Moody's, Morningstar.
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Resumen del ano hasta la fecha

>

Europa se esta enfrentando a una escasez de energia justo
cuando los gobiernos se han comprometido a reducir las
emisiones de carbono. El paso hacia una mayor produccion
de energia sostenible, al tiempo que se intenta mantener
las luces encendidas, crea en los responsables politicos

e inversores un dilema moral considerable.

Después de un afio sélido de resultados ajustados al riesgo

y grandes entradas de capital en 2021, las carteras sostenibles
han sufrido presiones en 2022, debido en gran medida a su
orientacion al growth.

Ademas del desplome de los beneficios, la guerra entre Rusia
y Ucrania ha llevado a los inversores sostenibles a revaluar el
concepto de sostenibilidad y a reconsiderar la mejor manera
de lograr objetivos sostenibles mientras se atraviesa por una
crisis energética y alimentaria mundial.

Perspectiva del PCS

Perspectivas

» A pesar de los esfuerzos de los reguladores por conciliar

los datos ASG y abordar el «ecoblanqueo», las calificaciones
incoherentes, incompletas, contradictorias y retrégradas de
os ASG seguiran suponiendo un dolor de cabeza para los
inversores y un desafio para evaluar a fondo los activos
sostenibles de las carteras.

El sector de la gestion de activos ain no ha ofrecido un nimero
suficiente de estrategias sostenibles para las clases de activos
y paises, en particular aquellas que se centran en el Reino
Unido, los mercados emergentes o las estrategias orientadas

al value. Estas estrategias son componentes esenciales de una
cartera sdlida y bien diversificada.

» La sostenibilidad sigue siendo una tematica de inversion diversa y los acontecimientos de este afio han puesto de relieve el dilema
moral que supone que las economias avancen hacia una mayor produccién de energia sostenible al tiempo que «ntentan mantener

las luces encendidas.

> Al no disponer de una solucién ASG (ESG) ya existente para cada inversor, creemos que las soluciones activas a medida,
nuestras herramientas y anélisis propios, asi como la experiencia y criterio de los expertos, son esenciales a la hora de crear

carteras ASG eficaces.

» Creemos que la inversion sostenible ofrece a los inversores la oportunidad de afiadir valor a largo plazo. Un enfoque activo
y orientado al futuro es clave a la hora de lidiar con los cambios constantes y el revuelo a corto plazo en el ambito ASG.
Depender de estrategias pasivas conlleva riesgos y sesgos no intencionados que podrian disminuir los beneficios de

la diversificacion de una cartera bien construida.
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Amplia gama
de resultados

La diligencia debida

es obligatoria:

amplia dispersién en los
resultados de rentabilidad

Rentabilidad de los Ultimos
5 afios

TENDENCIAS Y OPORTUNIDADES EN PCS

ALTERNATIVOS

¢(EL MOMENTO OPORTUNOYY EL LUGAR ADECUADO?

S&P 500 -16,1%

US Aggregate Bond

HFRI EH Long/Short
Directional

HFRI Event-Driven
HFRI Fund Weighted
HFRI Relative Value
HFRI EH Equity

Market Neutral
HFRI Macro

%

-20,0% -15,0%

-10,0%

-5,0%

0,0%

5,0%

10,0%

Fuente: Morningstar, HFR, Inc., y Janus Henderson PCS. Periodo: En lo que va de afio, hasta el 31 de agosto de 2022.
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Fuente: Morningstar y PCS de Janus Henderson . Periodo: 5 afios, de septiembre de 2017 a agosto de 2022.
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Resumen del ano hasta la fecha Perspectiva

» A medida que los principales bancos centrales del mundo > Las inversiones alternativas y los beneficios no correlacionados

se han concentrado en la lucha contra la inflaciéon, en un
contexto de ralentizacion del crecimiento econémico y riesgos
geopoliticos latentes, tanto los bonos como la renta variable
han sufrido una oleada de ventas.

Los alternativos han generado, de media, menores pérdidas
de valor y menor volatilidad que las acciones y la renta fija.
En lo que va de afio, el indice HFRI Fund-Weighted generall
registré una rentabilidad del -6,0 % frente al -16,1 % del
indice S&P 500 y del -10,8 % del indice Bloomberg US
Aggregate Bond.

Como es de esperar en entornos volatiles, se observé una
notable dispersién de los resultados entre los diferentes indices
de estrategia alternativa de HFR.

Perspectiva del PCS

que pueden generar ofrecen una propuesta potencialmente
atractiva para los clientes que buscan diversificar sus carteras
y reducir la volatilidad.

Las perspectivas macroeconémicas siguen siendo turbias.

El potencial de rentabilidad tanto para la renta variable como
para la fija sigue siendo muy incierto en medio de una inflacion
y unos tipos de interés potencialmente mas altos que los
experimentados en muchos afios.

Las estrategias Unconstrained que se benefician de subidas
de tipos o volatilidad (Long/Short, Relative Value, Global Macro
y Trend Following) podrian ofrecer fuentes diversificadas

de rentabilidad, lo que ayudaria a proteger las carteras en

este entorno.

» Laimportancia de las inversiones alternativas se ha intensificado este afio y creemos que desempefiaran un papel ain méas

importante en la construccion de carteras en el futuro.

» A nuestro parecer, los inversores deben tener clara la funcién de una asignacion a alternativos en sus carteras, sea esta para
diversificar de la renta variable y fija o para reducir potencialmente la volatilidad general de la cartera.

» El clima actual pone de relieve la importancia de la asignacion a diferentes estrategias alternativas para mejorar la diversificacion.
La combinacion de dos o mas estrategias alternativas también puede contribuir potencialmente a reducir la volatilidad general

de una cartera y a limitar las pérdidas de valor.

» Hay que ser deliberados con las asignaciones de fondos y utilizar estrategias que apunten a las areas de su cartera

mas interesantes.
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I  ESTRATEGIAS MIXTAS

MANEJAR EL VERTIGO DEL MERCADO CON UN ENFOQUE MIXTO

Diversificacion y reduccion
del riesgo: la cartera 60/40
ha experimentado
histéricamente caidas
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) Una cartera de 60/40
-40% ha sufrido un tercio menos
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Resumen del ano hasta la fecha

>

Durante el primer semestre del afio, la renta variable entrd
en territorio bajista como resultado del aumento global de
la inflacion, los conflictos geopoliticos y el endurecimiento
cuantitativo de los bancos centrales.

Lamentablemente, este fuerte cambio hacia el endurecimiento
cuantitativo generd una rentabilidad muy negativa de los bonos
junto con la de la renta variable, lo que dio lugar a unos
resultados decepcionantes para la clésica cartera de renta
variable/fija «60/40».

De hecho, la cartera 60/40 ha experimentado su peor caida

a seis meses desde 1988 y su segundo peor afo, de momento,
de rentabilidad total desde la Crisis financiera mundial

(-16 % en el primer semestre de 2022 frente a -22,1 %

en 2008)!

Perspectiva del PCS

Perspectivas

>

La oleada de ventas tanto en los mercados de renta variable
como en los de renta fija puede atribuirse en gran medida

al cambio de una relajacion cuantitativa a un entorno de
endurecimiento. Creemos, ademas, que ya se han producido
gran parte de los reajustes de precios.

Una correcta asignacioén a un fondo mixto puede ayudar a los
inversores a maniobrar en estos mercados dificiles, al animarles
a mantener el rumbo y evitar la tentacién que supone

la sincronizacion del mercado.

Aungue la rentabilidad ha sido lamentable, una caida de dos
digitos en una cartera de 60/40 no es infrecuente. La historia
nos muestra que los inversores que fueron pacientes con sus
carteras durante un periodo de correcciones a menudo fueron
recompensados con un repunte en los 12 meses posteriores
a un mercado bajista.

> Las estrategias mixtas comprenden una categoria amplia y diversa de gestores que se puede utilizar principalmente de tres
maneras diferentes y con tres consideraciones de riesgo distintas:

1. Para externalizar toda una cartera: considera combinar diferentes gestores para reducir riesgos especificos

2. Como cartera principal: al contrario de lo que cabria pensar, busca gestores que tengan una correlacion mas alta con una
asignacion tipica de 60/40, lo que indica mayor exposicion central y menor exposicion periférica, pero con soélidas

credenciales que generen alfa.

3. Como superposicion tactica: evita los gestores etiquetados simplemente como «estaticos» o «dinamicos» y céntrate en los
gestores «flexibles» (es decir, sin restricciones, en gran medida) para maximizar la diversificacion.

» Una asignacién «mixta» 60/40 de éxito necesita una funcion clara en la cartera mas general, incluido el comportamiento de riesgo,
el horizonte temporal y el objetivo, asi como una diligencia debida exhaustiva de sus exposiciones regionales, sectoriales y de clase

de activos.
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ACERCA DEL EQUIPO CONSTRUCCION Y ESTRATEGIA DE CARTERAS

El equipo de PCS realiza anélisis personalizados de carteras de inversion, proporcionando diagnésticos diferenciados y basados en datos.
Partiendo de un universo diverso con miles de modelos, surgen tendencias, teméticas y oportunidades posibles para la construccion de
carteras que creemos que seran interesantes y beneficiosas para cualquier inversor.

Janus Henderson
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