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TRES TENDENCIAS ESENCIALES
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Los mercados emergentes (ME) llevan mucho tiempo
impulsando el crecimiento econdmico mundial, ofreciendo
grandes oportunidades y presentando retos Unicos. Con el
aumento de la incertidumbre geopolitica en los Ultimos afios,
las perspectivas sobre estos mercados son objeto de un
intenso escrutinio. Estos paises dindmicos, caracterizados
por un crecimiento rapido, una demografia en evolucion y
una urbanizacion cada vez mayor, desempefiaran un papel
crucial en la configuracion de la economia mundial.

Los inversores echaran la vista atras a la Ultima década y se
preguntaran si deberfan renovar o aumentar su exposicion a
los ME. Es facil entender por qué las expectativas de los ME
estdn ancladas en el pasado. Del 2001 al 2010, el indice
MSCI Emerging Markets super6é ampliamente la rentabilidad
del MSCI World Index. Sin embargo, desde el 2011, la renta
variable de ME ha ido muy por detrds de los mercados
desarrollados (MD), y muchos inversores estén
infraponderados en esta clase de activos.

Sin embargo, un simple vistazo al historial de rentabilidad de
los ME revela de inmediato que predecir el futuro baséndose
en datos pasados no es muy eficaz. Por el contrario, creemos
que los inversores deberian centrarse en los cambios en las
tendencias subyacentes de las economias de los ME, asi
como en los mercados cuya rentahilidad prevemos que se
reavivara en la préxima década. Con la transferencia continua
de poder econdmico y politico de Occidente a Oriente, es
probable que varias tendencias y retos repercutan de forma
positiva y notable en estos mercados. A continuacion,
profundizamos en los factores clave que configuraran la
trayectoria de los ME en la proxima década, y analizamos
las oportunidades y retos a los que se enfrentan.
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Historia de dos décadas

En la primera década del siglo XXI, la rentabilidad de los ME
fue excepcional debido a circunstancias Unicas. China
ingreso en la Organizacion Mundial del Comercio en el 2001,
con lo que su cuota de exportaciones mundiales aumentd y
la globalizacidn se acelerd. El pais realizdé grandes
inversiones en activos fijos e inmobiliarios, ademas de
ejecutar una expansion masiva de crédito que desencadend
un superciclo de materias primas. Entre el 2000y el 2010, el
PIB de China creci¢ de media mas de un 10,5% al afio,
impulsando la actividad econémica mundial al tiempo que
favorecia las divisas y el enriguecimiento de los ME
productores de materias primas. En el mismo periodo, a los
MD les costd obtener rentabilidad: apenas se habian
recuperado del estallido de la burbuja de las puntocoms
(2007) cuando se produjo el desastre de las hipotecas
sub-prime (2007). El ddlar estadounidense también se
debilité bastante durante este periodo, lo que favorecid aun
mas la rentabilidad de los ME.

Tras la crisis financiera mundial del 2008 al 2009, el
consenso del mercado era que el dominio de EE.UU. habia
llegado a su fin tras dos desplomes bursatiles del 50% en
una década. Los paises de los ME serfan el futuro. Dicho
consenso no podia estar mas alejado de la realidad, como
se demostraria en la década siguiente.

Entre el 2011 y la actualidad, el indice MSCI World superd
con creces la rentabilidad del indice MSCI EM. Los bancos
centrales de los MD recurrieron a la flexibilizacidn cuantitativa
(Quantitative Easing) y a tipos de interés artificialmente bajos
para contrarrestar la repercusion de la crisis financiera
mundial. Esto incentivé la adquisicién de préstamos por
parte de empresas estadounidenses, el aumento del
apalancamiento y la recompra de acciones, lo que se tradujo
en una expansion de los maltiplos PER y en una rentabilidad
superior a la de los MD. A partir del 2014, el ddlar
estadounidense también se fortalecid, erosionando la relativa
capacidad competitiva de las exportaciones de los ME. Los

(1) INNOVACION TECNOLOGICA

Estamos inmersos en una revolucion tecnoldgica en la que
los ME serdn determinantes, en términos de innovacion y
como beneficiarios. Cada vez mds ME se convierten en
centros de innovacion tecnoldgica y emprendimiento
empresarial. Ademds, la adopcion de tecnologias digitales,
como el internet movil y el comercio electronico, tiene el
potencial de adelantar las etapas tradicionales de desarrollo
e impulsar un crecimiento mas integrador, con el
consiguiente efecto de riqueza. Ademas, los principales
actores de la cadena de suministro tecnolégica mundial se
encuentran en ME, especialmente en Corea y Taiwan.

En comparacion con las economias desarrolladas, los ME
disfrutan de tres ventajas distintivas relacionadas con la
adopcidn de nuevas tecnologias:

1. Probablemente no tendran que aplicar costosos cambios
a infraestructuras existentes o sistemas heredados
profundamente obsoletos.

2. Cuentan con una poblacion joven que domina el mundo
digital, tiene verdadera sed de cambio y esta dispuesta a
experimentar con estas tecnologias y a usarlas.

3. Sus Gobiernos desempefian una funcién esencial.
Mientras que el sector privado de los mercados maduros
tiende a impulsar la innovacidn, los Gobiernos de
algunos de los principales ME apoyan activamente a las
empresas con iniciativas de emprendimiento tecnoldgico
y colaboran con ellas para cultivar el talento y el
conocimiento a nivel local.
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Las principales areas de influencia son:

Asistencia sanitaria: En regiones como el Sudeste
Asidtico y Africa, situarse a la vanguardia ha mejorado
notablemente la asistencia sanitaria. Por ejemplo, se han
adoptado aplicaciones sanitarias méviles y servicios de
telemedicina para abordar las carencias en este ambito.
Educacién: Las innovadoras plataformas de aprendizaje
online y el suministro de contenido digital han
transformado la educacidn en zonas con acceso limitado
a la ensefianza tradicional.

Agricultura: Las técnicas de agricultura de precision, la
gestion de cultivos mediante tecnologia mévil y las
aplicaciones de prevision meteoroldgica permiten a los
agricultores mejorar la produccion.

Pagos digitales: La falta de infraestructuras tradicionales
en las zonas rurales dificulta el acceso a los servicios
financieros. Por ejemplo, en la India, la adopcidn
generalizada de teléfonos mdviles impulsé el avance de
los servicios bancarios a través de la interfaz de pagos
unificados (UPI). La UPI facilita las transacciones
interbancarias y posibilita que millones de personas
accedan comodamente a créditos.

La revolucién digital esta redefiniendo los ME. El incremento
de la tasa de penetracion de internet, la conectividad movil y
la adopcidn del comercio electrénico estan transformando
los modelos de negocio. Las empresas fintech, por ejemplo,
estan revolucionando los servicios financieros al ofrecer

precios de las materias primas bajaron, y se intensificaron
las preocupaciones geopoliticas, desde la guerra comercial
entre EE.UU. y China, hasta la invasién de Ucrania por parte
de Rusia, mientras que la pandemia del COVID afiadié nuevos
retos. La actividad de China se ralentizd, y el pais emprendid
una reforma normativa que perjudicd a las empresas
tecnoldgicas con un crecimiento rdpido. En este contexto,
los ME obtuvieron una rentabilidad inferior.

Navegar por las dindmicas

¢Serd la préxima década mas fructifera para quienes inviertan
en ME? Creemos que si. En las Ultimas décadas, los ME han
experimentado un notable crecimiento econdémico debido a
factores como las tendencias demograficas, la urbanizacion,
los avances tecnoldgicos y la globalizacién, y esperamos que
esta trayectoria continde. Sin embargo, la esperada
recuperacion de las acciones de los ME se vera impulsada por
dindmicas muy diferentes. Hemos identificado tres tendencias
esenciales que podrian definir la préxima era de los ME.

L

soluciones innovadoras para gestionar pagos, préstamos y
transferencias. A medida que mejora la infraestructura
digital, los ME dan el salto a la era digital, lo que abre
nuevas vias de crecimiento.
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@ URBANIZACION, ADAPTACION AMBIENTAL Y SOSTENIBILIDAD

Se calcula que en el 2030, dos tercios de los habitantes del
planeta residiran en ciudades, la mayoria de los cuales lo
haran en megaciudades en las que viviran mas de 10
millones de personas. Este cambio presenta tanto retos
como oportunidades. Los Gobiernos deben invertir en
infraestructuras robustas (de transporte, energia, agua y
saneamiento) para respaldar el crecimiento urbano. Las
ciudades inteligentes, el transporte sostenible y las redes
logisticas eficientes seran vitales para posibilitar la
competitividad econémica. Las carencias de las
infraestructuras (de transporte, energia y telecomunicaciones)
siguen siendo un lastre importante para el crecimiento en
muchos ME, de modo que subsanar sus deficiencias
invirtiendo en ellas serd crucial para aprovechar su potencial
econdémico y mejorar la competitividad.

El impacto ambiental del rapido crecimiento econémico, la
urbanizacion y el desarrollo es una preocupacién cada vez
mayor en muchos ME. El cambio climético, el agotamiento de
los recursos naturales y la contaminacion plantean riesgos
significativos para la sostenibilidad a largo plazo. Ademas,
podrian afectar a las perspectivas de crecimiento econdmico
si no se abordan. La transicion hacia modelos de desarrollo
mas ecoldgicos y sostenibles es imprescindible para mitigar
los riesgos ambientales y promover la resiliencia. Por tanto,
es esencial hallar el equilibrio entre el crecimiento econdmico
y la conservacion del medioambiente.

Muchos paises emergentes han emprendido reformas para
hacer frente a los retos ambientales y cambiar a modelos
de desarrollo més sostenibles. Los siguientes son algunos
ejemplos:

1. El programa de reformas en materia ambiental de China
hace referencia a las iniciativas del pais para llevar a cabo
una transicion hacia una economia mas sostenible para el
medioambiente y de bajas emisiones de carbono. Uno de
los componentes clave de dicho programa es una gran
inversion en energias renovables. El pais es el mayor
productor mundial de paneles solares y turbinas edlicas por
un amplio margen: mas del 90% de los paneles solares del
mundo proceden de China. El gigante asidtico aspira a
alcanzar la neutralidad de carbono en el 2060, y ya esta
realizando una gran inversion en iniciativas de finanzas
verdes y de conservacion de la biodiversidad.

2. Brasil se estd esforzando por combatir la deforestacion
de la selva amazonica y ha fijado objetivos de reduccion de
las emisiones de gases de efecto invernadero. También se
ha invertido en fuentes de energia renovable, como la
hidroeléctrica, la edlica y la solar. Las renovables satisfacen
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Grafico 1: De las 43 megaciudades, 35 estan en ME
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Fuente: Perspectivas de la Urbanizacion Mundial de la ONU, 2019.

casi el 45% de la demanda de energia primaria de Brasil, lo
que convierte su energia en una de las menos intensivas en
carbono del mundo. La red eléctrica de Brasil se compone
casi en un 80% de fuentes de energfa renovable.

3. El programa de reformas medioambientales de la India

abarca una serie de iniciativas y politicas para promover la
sostenibilidad ambiental, combatir el cambio climatico y
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fomentar el crecimiento verde. Las contribuciones
determinadas a nivel nacional (CDN) de la India, establecidas
en el Acuerdo de Paris, incluyen objetivos de reduccién de
emisiones por unidad de PIB entre un 33 y un 35% para el
2030 en comparacion con los niveles del 2005. El pais
también aspira a que, en el 2030, el 40% de su capacidad de
potencia eléctrica proceda de fuentes no basadas en
combustibles fosiles. Aunque estos objetivos son pasos
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determinantes para reducir las emisiones de carbono, con
ellos no se pretende lograr la neutralidad en carbono
concretamente.

4. Indonesia ha fijado objetivos ambiciosos para aumentar
el uso de energias renovables como parte de sus iniciativas
de transicion. Una de las principales metas de su politica
energética nacional es contar con una suma de energias
renovables del 23% en el 2025, y del 31% en el 2050.

Para cumplir todos estos propdsitos, se deben realizar
grandes inversiones en energia edlica y solar, vehiculos
eléctricos, redes eléctricas inteligentes y otras tecnologias
ecoldgicas. Chinay Corea, ademas de dominar una gran
cuota del mercado de la energia edlica y solar, cuentan con

importantes fabricantes de automaviles y baterias que
también poseen una cuota de mercado significativa de la
cadena mundial de suministro de vehiculos eléctricos.

Paraddjicamente, desarrollar la resiliencia climatica puede
requerir un uso intensivo de materias primas, dependiendo
de las medidas y estrategias que se apliquen. Algunos
aspectos de las iniciativas de resiliencia climatica requieren
un uso importante de materias primas como el acero, la
madera, las aleaciones de metales, los metales de tierras
raras, el litio, el silicio y los plasticos. Es probable que los
ME productores de materias primas, como China, Brasil,
Chile, Indonesia, Sudafrica y Corea, se beneficien
econdmicamente de la transicion energética.

@ CAMBIOS GEOPOLITICOS Y DINAMICA DEL COMERCIO GLOBAL

Las previsiones para los ME estan vinculadas
intrinsecamente con los cambios en las dindmicas del
comercio mundial. El aumento del proteccionismo, las
tensiones comerciales y los cambios en las cadenas de
suministro plantean tanto riesgos como oportunidades para
las economias de los ME. El panorama geopolitico también
evoluciona rdpidamente. Las tensiones comerciales, las
alianzas regionales y la competitividad tecnoldgica influirdn
en los ME, al igual que los cambios internos. Por ejemplo,
se prevé que la India le quite el puesto a Chinay se
convierta en el ME de mayor envergadura de la préxima
década, probablemente hacia el 2030. A ello contribuirdn el
aumento de la poblacion, el sélido crecimiento econdmico,
el dividendo demogréfico, las reformas del mercado
continuas, la tecnologia, la innovacion y el desarrollo de las
infraestructuras.

En concreto, cada vez mas empresas adoptan la estrategia
«China Plus One», para diversificar su fabricacién o
abastecimiento mas allad de China, afiadiendo como minimo
un pais mas a su cadena de suministro. Con este
planteamiento se pretende mitigar los riesgos asociados a
una excesiva dependencia de China, como el aumento de
los costes laborales, las tensiones geopoliticas o las
interrupciones en la cadena de suministro. Los conceptos
de reshoring y onshoring interna estan estrechamente
ligados a esto. El reshoring consiste en traer los puestos de
trabajo y las operaciones de fabricacién ubicados en el
extranjero de vuelta al territorio nacional. Esto puede
deberse a varios factores, como el aumento de los costes
laborales en las ubicaciones deslocalizadas, problemas de
control de calidad, cuestiones logisticas o cambios en las
politicas gubernamentales. El onshoring es similar al
reshoring, simplemente buscando centrar la produccion en
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ubicaciones del territorio nacional en lugar del extranjero. El
onshoring suele obedecer a razones similares a las de la
relocalizacion, como los costes, la resiliencia de la cadena
de suministro o la alineacion estratégica con los mercados
nacionales. Tanto el reshoring como el onshoring son
estrategias destinadas a mejorar la resiliencia de la cadena
de suministro y apoyar las economias locales. Los ME son
determinantes en los cambios de dindmica de las cadenas
de suministro, en particular la India, México, Indonesia y
Vietnam.

Por ejemplo, Vietnam se esta beneficiando del onshoring y
de la estrategia «China Plus One» de varias maneras:

+ Incremento de la actividad de fabricacién: Las empresas
buscan alternativas a la fabricacién en China debido al
aumento de los costes laborales y las tensiones
geopoliticas. En consecuencia, Vietnam se ha convertido
en un destino popular de reubicacion. El pais ofrece
costes laborales mds bajos que China, lo que lo hace
atractivo a ojos de las empresas que quieren ofrecer
precios competitivos y diversificar su base
manufacturera.

« Acuerdos comerciales: Los acuerdos comerciales que
Vietnam busca activamente proporcionan un acceso
preferencial a mercados clave, lo que convierte al pais en
un destino aun mas atractivo para el reshoring y las
inversiones manufactureras.

« Estabilidad geopolitica: En comparacién con otros paises
de la zona, Vietnam goza de una relativa estabilidad
politica, lo que es crucial para las empresas que buscan
una base manufacturera fiable.

+ Mano de obra cualificada: Vietnam ha invertido en
programas de educacion y formacion profesional, lo que
ha dado lugar a una reserva cada vez mayor de
trabajadores cualificados. Esta mano de obra cualificada
es esencial para sectores como el textil, el de la fabricacion
o el de la electronica, lo que convierte a Vietnam en un
destino atractivo para empresas que buscan hacer
onshoring o estrategias de tipo «China Plus One».

Las perspectivas para los ME en la proxima década
se caracterizan por una combinacién de
oportunidades y prometedores retos. Las tendencias
demogréficas, la innovacién tecnoldgica y el
desarrollo de infraestructuras auguran vias de
crecimiento favorables, mientras que las
vulnerabilidades macroeconémicas, las debilidades
en gobernanza y los riesgos ambientales también
plantean importantes desafios.

En resumen, la préxima década sera un periodo
transformador y positivo para los ME marcado por
la resiliencia, la adaptabilidad y las aspiraciones
compartidas. Tanto el poder econémico como el
geopolitico se esta desplazando hacia los ME, como
Brasil, México, China continental, Corea del Sur, la
India y zonas del Sudeste Asiatico. Ha llegado el
momento de que los inversores incrementen su
exposicion a los ME para aprovechar una segunda
ola de crecimiento. ®



CINCO LECCIONES CLAVE TRAS 30 ANOS
INVIRTIENDO EN RENTA VARIABLE DE ME

Autores: Wim-Hein Pals y Arnout van Rijn

Robeco, a pesar de su origen neerlandés,

se adentrd en el mercado global de inversion
en 1930, un afo después de su fundacion.
Por lo tanto, identificar valor en todos los
continentes siempre ha sido una de nuestras
sefias de identidad. En 1994 lanzamos la
estrategia Emerging Markets Equity con el
objetivo de poner en practica nuestra
experiencia en la era de la globalizacion. Esta
estrategia ha atravesado tres décadas de
cambios. Durante ese tiempo, ha superado
sistematicamente al indice de referencia,
ofreciendo una rentabilidad mayor al 800% en
términos absolutos.

Dicho éxito depende de un estilo de inversion
coherente y un equipo estable del que forma
parte el gestor del fondo Wim-Hein Pals, quien
lleva desde el principio gestionando la
estrategia. En este documento, Wim-Hein y el
gestor de fondos multiactivos Arnout van Rijn,
otro veterano de Robeco, comparten cinco
lecciones que hemos aprendido en estos 30
agitados anos.
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Wim-Hein Pals es el responsable del equipo de
Renta Variable de Mercados Emergentes de Robeco
y gestor principal de la estrategia core de mercados
emergentes global. Previamente, fue gestor de
carteras de renta variable emergente africana,
europea y asiatica. Wim-Hein comenzo su carrera
en el sector de la inversion en Robeco en 1990.
Tiene un master en Ingenierfa Industrial y Ciencias
de la Administracion por la Universidad Tecnoldgica
de Eindhoven, asi como un mdster en Economia de
Empresa de la Universidad de Tilburgo.

Arnout van Rijn es gestor de carteras y miembro del equipo
de multiactivos sostenibles. Arnout fue anteriormente CIO de

la regién de Asia-Pacifico, co-director del equipo de
Asia-Pacifico y gestor principal de la cartera Robeco

Asia-Pacific Equities. Previamente fue gestor principal de la

cartera de Rolinco, uno de los productos estrella de renta
variable internacional de Robeco. Fue gestor del fondo

Emerging Markets Equities de Robeco desde su lanzamiento,
en 1994, hasta el 2000. Su carrera en el sector de la inversion
comenzé en 1990. Arnout posee un master en Economia de

Empresa por la Universidad Erasmus de Réterdam.
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PALABRAS DE SABIDURIA Y EXPERIENCIA

Robeco se incorporé a los mercados emergentes (ME) para invertir en
economias globales de rdpido crecimiento. Sin embargo, pronto aprendimos
duras lecciones sobre como superar un enfoque pasivo adoptando un planteamiento tdctico y
perspicaz. La estrategia se lanz6 en 1994, cuando se iniciaba la crisis bautizada como “Efecto
tequila”. En el momento en el que el peso se desplomd, México alin era un componente muy
importante del indice de ME, pero lo peor de la década estaba por llegar.
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Antes de invertir en un ME, hay que asumir el riesgo de divisas, del que Tailandia fue un buen
ejemplo en 1997. Puesto que éramos conscientes del riesgo, nos expusimos a las empresas
adecuadas, principalmente exportadoras, con cobertura en baht tailandés (THB). Cuando el
THB cayd del 25 al 29 respecto al USD, decidimos cerrar la cobertura. No obstante, el THB
siguid cayendo hasta alcanzar su minimo de en torno al 50 en 1998.

La gestion activa es esencial

La exposicion al mercado de divisas es fundamental

Con la crisis tailandesa aprendimos a evitar un error habitual en la inversion en ME: volver a
entrar en un mercado demasiado rapido tras una crisis para tratar de recuperarse rapidamente.
Aungue adquirimos bancos tailandeses a valores contables muy bajos, estos continuaron
hundiéndose. Por fin, la inversion cosechd beneficios a finales de 1998, cuando los bancos
recuperaron un 0,6 de su valor contable; pero debimos haber esperado un poco mas a que el
THB se estabilizara. Probablemente sea mejor esperar demasiado y perderse un poco de la
subida antes que precipitarse y bajar otro 20%. No cabe duda de que aprendimos la leccion.

Hoy en dia, esta experiencia determina la forma en que abordamos paises como Turquia y
Argentina. Es muy importante tener paciencia y esperar a que llegue un periodo de estabilidad
antes de adoptar una posicién neutra previa a la sobreponderacion, ya que las crisis tienden a
lastrar el precio de los activos mds de lo que imaginamos.
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dependio (y depende) mucho de una gestion activa SECCIONES ESPECIALIZADAS: ADALIDES DE LA COMPRA Y EL MANTENIMIENTO EN ME
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rentabilidad positiva de la estrategia Emerging Market Equity de
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’ ! Rentabilidad anualizada del 18% entre 1994 y 2023 Instruments, fundé Taiwan Semiconductor
a algunas de las empresas que hemos poseido durante este 200 Manufacturing Corporation (TSMC) con un capital
periodo. Por ejemplo, Samsung Electronics y TSMC han ofrecido de 220 millones de USD. La empresa salié a bolsa
una rentabilidad interanual impresionante. Cuando visitamos 600 en Taiwdn en 1994 con una capitalizacion de
Samsung en 1990, era una empresa completamente diferente, 500 mercado inicial de 4000 millones de USD, frente a
pero identificamos el atractivo a largo plazo de sus fundamentales 400 los 600 000 millones de USD a los que cotiza hoy.
en lo que respecta a su infravaloracion y su enfoque tecnolégico. 300 (Tss|2/|f2t§lrj|i:sl()m|§r(?f:;(Lgb?ﬁtecjoqiz Foesggggﬁf:(?g?:z
TSMC contaba con un liderazgo visionario y una ejecucion 200 de chips se concentraran en sus competencias
inalterable que generaba confianza, incluso durante periodos 100 esenciales y se redujera significativamente el riesgo
ciclicos de baja rentabilidad o en los que surgian competidores. ; T ; ‘ ‘ ‘ ﬁlos gast(cj)s de gapital, La SStrr?tegia de TSdMC ha
emostrado un exito rotundo: ha conseguido una
También apostamos por tematicas estructurales, como combinar S ROESSS MSCLZZOSJ; N0 A0 0 iaST dle f“ﬁ”tﬁ\slgfsos yh'eﬁleshq“e mC||u5y§2 ?j |
posiciones largas en consumo discrecional y posiciones ngtz'dz fngrcado glb)t/):jle? ahiecho con €1 vz defa
infraponderadas en bienes de consumo bdsicos. Este ha sido un '
sesgo constante, pero las empresas excepcionales siguen Grafico 3: Samsung Electronics Samsung Electronics, que desciende del célebre
destacando. Estos dos tipos de valores también son Rentabilidad anualizada del 14% entre 1994 y 2023 conglomerado industrial coreano, bajo el liderazgo
emblematicos de un avance clave, pues el sector de la tecnologia 90.000 visionario de Lee Kun-hee, quien asumio el cargo de
practicamente no existia en los ME cuando empezamos. 80.000 DrGS_ide?te en 1987, planteéAa_sus empIAeados el reto
Invertiamos en bancos, empresas de telecomunicaciones y 70.000 [d‘ijsjggapﬁiﬁ;?ﬂ? ss;vl'glsogedsricrigfjilsaizeéfr
algunas compafifas industriales; pero ahora, el sector tecnolégico 28888 todo el mundo. En los afios 2000, el éxito de los
abarca en torno a un 30% de la estrategia. g chips de memoria de Samsung era incuestionable,
30:000 que se expandio poster'iormente a los dmbitos de las
Para los gestores de activos de ME, la crisis financiera mundial 20.000 pantallas LCD, los televisores y los smartphones. En
también supuso un punto de inflexion respecto a la distribucion 10.000 lconse"“enc'a' Samsunglsegal Convgr“do F“ “,’l“i‘ de
entre regiones y paises, y les ensefid a mantener la lucidez. Al 0 T T T T T t?jm?if?a?guwg{gg:n(;rénfrarggzuoihsgr;zr?;lr:ne?S
igual que en los mercados desarrollados (MD), en los ME se 2000 2005 2010 2015 2020 negociolde la fundicion con el objetivo de convertirse
produjo un sell-off a finales de 2008 en el que se hundieron Pletie: Rabieno. (5EL 2028 en uno de los dos principales fabricantes capaces de
algunas de las empresas ciclicas a las que teniamos exposicion. fabricar chips usando tecnologias de 2 y 3 nanémetros
Supimos que debfamos mantenernos firmes a nuestra estrategia. 1. Bloomberg, 1 de marzo de 2024. y en lider en tecnologia DRAM de memoria de alto
La situacién no dio un vuelco hasta marzo de 2009 cuando los 2. “Global Semiconductor Foundry Market Share”, tercer trimestre de ancho de banda (HBM), que desempefia una funcion
ME en | tra estrateqia de ME " ' | 2023, Counterpoint, 30 de noviembre de 2023. clave en aplicaciones de IA y centros de datos.
general y nuestra estrategia de ME en particular

experimentaron uno de los mejores afios de toda su historia. - J
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PALABRAS DE SABIDURIA Y EXPERIENCIA
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Los ME siempre se han caracterizado por ser
mas volatiles que los MD; pero esto ha
empezado a cambiar hace poco. No nos sorprenderia que la
volatilidad de los ME a largo plazo se situara por debajo del
nivel de los MD. Esto se debe a la mejora de los
fundamentales econémicos de los ME y al hecho de que las
crisis financieras recientes no se originaron en ME, sino en
MD.

Las crisis recurrentes que sufrié Latinoamérica en las
décadas de 1970y 1980, asi como la crisis de 1997 de
Tailandia y el Sudeste Asiatico, despertaron en los bancos
de los ME mucha mas cautela. Aunque no fue siempre lo
mejor para los accionistas minoritarios, la capitalizacion de
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Hace poco investigamos el “descuento
coreano’, un fenédmeno por el que los valores
coreanos han cotizado de forma constante a valoraciones
mas bajas que las de empresas comparables de mercados
similares. En resumen, resulta que depende de la
gobernanza y la estrategia corporativa, y que es un
problema que se arrastra desde hace mucho tiempo. Por
resaltar de nuevo el caso de Samsung a principios de la
década de 1990, identificamos las ventajas de incrementar
nuestra ponderacion, pero, al mismo tiempo, sabiamos que
la empresa no se centraba en la rentabilidad de los recursos
propios (ROE) ni en los accionistas minoritarios.
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En 1994, empezamos con un analisis por fundamentales
tradicional al estilo de Robeco. A principios de la década de
1990, investigamos mucho sobre factores clave y descubrimos
que, en los ME, el estilo de inversion value era mucho mejor y
mads centrado en la rentabilidad que el estilo growth. A lo largo
de las siguientes tres décadas, esto nos ayudd notablemente
para superar la rentabilidad del indice de referencia.

En general, en los mercados existe un comportamiento
gregario, que es al que nos referimos cuando hablamos de
institucionalizacién e inclusion financiera. En algunos
mercados, los inversores minoristas hacfan subir las
acciones a niveles desorbitados, lo que identificdbamos
como una sefial para reducir nuestra exposicion. Ademds,

9 Robeco | Celebramos 30 afios de inversion en ME

La volatilidad se ha estabilizado (relativamente)

muchas instituciones financieras de los ME si mejor
mucho mds que la de los MD. Dicha cautela también
alcanzd las politicas macroeconémicas, con lo que los ME
se beneficiaron de unos fundamentales sélidos y politicas
mas flexibles.

Los tipos de interés locales también han repercutido de
forma muy importante en la volatilidad y la rentabilidad. La
India, Tailandia y Taiwdn son excelentes ejemplos de paises
en los que los inversores nacionales influyen de forma
decisiva en la dindmica del mercado. El aumento de la
riqueza en los ME en términos de distribucion de ingresos y
de aumento de la inclusién financiera esté potenciando este
efecto.

En aquella época, su verdadero objetivo no era obtener una
rentabilidad interesante sobre su coste de capital, sino
hacerse con mas cuota de mercado que nadie. Asi que pasé
a ser una tematica a largo plazo y, conforme la empresa
maduraba, empezamos a cosechar los frutos del cambio al
enfoque en la ROE.

Conocer el enfoque de gestidn de las empresas de los ME y
determinar cuanto valor permitiran obtener tiene una gran
importancia y nos resulta muy Util en todos los ambitos de
los ME en los que invertimos. El andlisis del equipo de
inversion sostenible (IS) de Robeco ha sido decisivo a ese

desde el principio de nuestra trayectoria de inversion en ME,
aprovechamos las clasificaciones cuantitativas de Robeco,
que también se centraban en el factor value. Esa experiencia
cuantitativa siempre nos ha aportado disciplina.

En cuanto al debate filoséfico sobre decantarse por la
inversion growth o value, nos situamos claramente en el
ambito value. Dicho esto, el debate no surgié hasta los afios
2000, asi que nuestra posicidn consistia en que no
estabamos dispuestos a incurrir en sobrepagos y en que
evitdbamos dejarnos llevar por las modas pasajeras con el fin
de centrarnos en el largo plazo. El factor momentum sigue
siendo relevante en nuestro proceso de inversién en ME.
Sabemos que se puede ir mas alla de los fundamentales, asi

El' hecho de que las instituciones y los inversores nacionales
impulsen la prosperidad de los ME a largo plazo es una
buena sefial, puesto que muestra que el crecimiento
economico y la rentabilidad del mercado de valores estéan
relacionados. La institucionalizacién de los ME de renta
variable ha sido un factor impulsor determinante en la India
en los Ultimos afios: ha favorecido un cambio estructural
por el que la poblacién, que cada vez tiene mas poder
adquisitivo, aporta efectivo al mercado de valores nacional
un mes tras otro. Sin embargo, en China ha sucedido justo
lo contrario. En este pais, la confianza de los inversores
nacionales en la renta variable ha sido un lastre en el dltimo
afo, asi que esta situacion debe solucionarse para que la
recuperacion sea posible.

La reforma de la gobernanza mejora gradualmente la rentabilidad

respecto, y nos ha ayudado a identificar los riesgos de
gobernanza en fases mas tempranas del proceso de
inversion.

Asia ha intentado recuperar terreno en este ambito. El
numero de OPV originadas en Asia en las dos Ultimas
décadas ha sido espectacular. En Latinoamérica, la cultura
y el comportamiento de las empresas ya eran muy
parecidos a las de sus homdlogas estadounidenses,
posiblemente porque muchas entidades ya tenian
cotizaciones ADR.

Mantenerse fieles al estilo value y usar herramientas cuantitativas permite
mejorar la rentabilidad

que merece nuestro respeto. En la experiencia de Tailandia
de 1997y 1998 mencionada antes, también usamos graficos
para evaluar el factor momentum. Consideramos que cuanto
mayor es la orientacion del mercado al sector minorista,
mejor funciona momentum. Esto nos coloca en la cesta de
“value con momentum”. Sin duda, nuestra gestién no
contempla una exposicién profunda al factor value.

En el futuro, dado que la institucionalizacién de los ME estd
aumentando, existiran menos oportunidades en las que los
inversores minoritarios provoquen subidas y caidas
extremas de las acciones. Independientemente de que eso
ocurra 0 no, encaramos con confianza los préximos 30 afios
de inversién en ME. ®



ROBECO: 30 ANOS EN MERCADOS EMERGENTES

EL MEJOR MOMENTO PARA INVERTIR EN
MERCADOS EMERGENTES FUE HACE 30 ANOS.
EL SIGUIENTE MEJOR MOMENTO ES HOY.
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Grafico 4: Estrategia Robeco Emerging Markets Equity frente a MSCI EM Index
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Fuente: Robeco, MSCI, 2024. El valor de las inversiones puede fluctuar. Los resultados obtenidos en
el pasado no garantizan la rentabilidad futura.
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La estrategia Emerging Markets Equities de Robeco se lanzé en 1994, tres afos
después de que Internet pasara a ser de acceso publico y siete afios antes de que
China ingresara en la Organizacién Mundial del Comercio. En los 30 turbulentos afios
que han pasado desde entonces, la estrategia ha arrojado una rentabilidad superior
al 750% en términos absolutos y se ha ido beneficiando de una ola de globalizacion y
crecimiento a medida que el poder econémico se ha reequilibrado entre Occidente y
Oriente. Desde la perspectiva del afio 2024, creemos que los mercados emergentes
(ME) impulsaran una nueva era de crecimiento global y presentardn fundamentales
demograficos y econémicos cada vez mds favorables en comparacion con los
mercados desarrollados (MD). Esta prevision se ve refrendada por la volatilidad
convergente de ME y MD en la Ultima década, lo que hace que este sea un momento
oportuno para iniciar o ampliar la exposicion a mercados emergentes.

RobecorL Celebramos 30 afios de inversion en ME




ENTREVISTA AL CLIENTE

Aportar valor en diferentes circunstancias
del mercado y a largo plazo

El fondo de pensiones Rail & OV, con
sede en los Paises Bajos, fue uno de los
primeros inversores en la estrategia
Emerging Markets Equities de Robeco.
Niels Faassen, gestor senior de carteras
(mandatos externos) de fondos de
pensiones en Rail & OV, reflexiona sobre
décadas de relacion y, en general,

sobre el papel que desempefia la renta
variable de mercados emergentes (ME)
en un fondo de pensiones.
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¢Qué lleva a exponerse a la
renta variable de ME?

¢Como se ajusta Robeco a las
necesitades de esta cartera
diversificada de ME?

«Rail & OV tiene una perspectiva de inversion a largo plazo, y la renta variable desempefia un
papel fundamental en nuestra cartera, dado que esta clase de activos representa un mercado
amplio y relativamente transparente. Como fondo de pensiones, la renta variable también
tiene una baja correlacion con nuestros pasivos y, naturalmente, ofrece una buena
rentabilidad sobre el efectivo y la deuda soberana».

«Consideramos que la renta variable de los ME es un buen diversificador en comparacién con
la renta variable de los mercados desarrollados, puesto que los paises emergentes y los
desarrollados difieren en una serie de factores como la estructura econdmica, las vias de
crecimiento y el panorama politico».

«La estructura de nuestra cartera de renta variable de ME se basa en un enfoque multiestrategia
y multigestor, que evita que dependa excesivamente de una estrategia, de un estilo especifico

o de un gestor. Dicha cartera esta dividida entre un componente multifactorial, para cosechar

primas de factores claramente definidas, y un componente por fundamentales, en que Robeco
desempefia el papel de gestor principal.
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TREVISTA AL CLIENTE

¢Por qué han mantenido su
inversion en la estrategia de

te

L

Robeco durante décadas?

Los ME han tenido
mporadas muy buenas a lo
largo de los afos, aunque
también se han vivido
momentos duros. ;Ha sido
dificil mantener su
exposicién a ME?

a relacion entre Rail & OV y

Robeco se inicié hace mucho

ti

12

empo. Aparte de ayudarles
a cumplir sus objetivos de
rentabilidad, ;como
describiria esta relacion?

«Aungue reconocemos el enfoque value de Robeco, que le ha ayudado a destacar frente a la
competencia, la cartera tiene una exposicion relativamente baja a los sectores que mas
emisiones generan, como el de los materiales y el de la energia, que suelen ser sectores
representativos del value. Si nos fijamos en la ejecucidn, lo que impulsa la rentabilidad en
gran medida es la combinacién de una asignacidn top-down y bottom-up, por lo que
consideramos que el equipo de ME de Robeco no es un inversor value en el sentido clésico
de la palabra. Creemos que se trata de un enfoque propio capaz de aportar valor en
diferentes circunstancias del mercado y a largo plazo».

«La estabilidad y la amplia experiencia del equipo lo distinguen de la mayoria de los equipos
de inversion en ME del mercado. Wim-Hein Pals lleva tres décadas como gestor, lo cual es
extraordinario. El, su cogestor Dimitri Chatzoudis y el grupo de analistas de ME componen
un estable equipo gestor».

«El proceso de inversion también es importante. El equipo sigue un proceso bien estructurado
que integra criterios ASG y tiene componentes top-down y bottom-up. Hemos visto evolucionar
este proceso en consonancia con las expectativas de los inversores, volviéndose mas activo
a partir de 2010 aproximadamente, con lo que ha aumentado su active share».

«También estamos satisfechos con la duracion y la solidez de la trayectoria de rentabilidad
del equipo. Han demostrado que pueden aportar valor en diferentes circunstancias del
mercado y a largo plazo».

«Puede ser dificil a corto plazo, pero mantenemos un horizonte a largo plazo, asi que
debemos ajustarnos a nuestras obligaciones. Esto significa que nos cefiimos a nuestro
posicionamiento estratégico y, por lo general, no respondemos a las fluctuaciones del
mercado a corto plazo con cambios tacticos en nuestras posiciones relacionados con el
momentump.

«Dicho esto, creemos que Robeco es capaz de obtener una rentabilidad positiva en distintas
circunstancias del mercado. No se adaptan Unicamente a un entorno de mercado muy
especifico. Lo consideramos un gestor con un enfoque centralizado, mas que un gestor
value con un enfoque estricto».

«Como en cualquier relacién, hemos tenido nuestros altibajos; pero siempre acabamos
llegando a un acuerdo y encontrando una solucion. Valoramos la proactividad del equipo y
su capacidad para colaborar con nosotros en la resolucién de problemas».

«Por ejemplo, ahora estamos realizando la transicion desde la estructura de un fondo de
Robeco hacia un mandato de Rail & OV. El objetivo es que la cartera se ajuste lo mas posible
a nuestros objetivos especificos de ASG. De hecho, el equipo de Robeco ha sido esencial
para alinear la cartera con el Acuerdo de Paris e integrar los Objetivos de Desarrollo
Sostenible. Esto es una buena sefial sobre cdmo influye la vision a futuro de este equipo en
la definicidn de nuestras aspiraciones ASG».

Robeco | Celebramos 30 afios de inversion en ME




CASO PRACTICO SECTORIAL

Surgen fintech ganadoras en ME
gracias al «efecto salto» tecnologico

——y
o

En los mercados emergentes (ME), el «efecto salto», por el que toda una generacién de tecnologia se ve
rapidamente superada gracias a una innovacion superior y mas barata, ha sido un elemento disruptor en
diversos sectores. Las telecomunicaciones (directas a dispositivos méviles) y la energia (solar y edlica en
lugares remotos sin infraestructura de red) son los ejemplos mas conocidos. En las finanzas esta teniendo

un impacto especialmente rapido, ya que las telecomunicaciones méviles posibilitan nuevas redes de pago.

Ademas, se ha facilitado el acceso a servicios bancarios basicos y sus costes se han reducido.
Esto, a su vez, tiene efectos macroecondémicos positivos, ya que permite que mas personas se incorporen a

la economia organizada, reduce los costes de transaccion y aumenta potencialmente la base impositiva.
Todo esto supone un potente impulso para los ME en general.

Grafico 5: El «efecto salto» de las finanzas y el comercio minorista

Fuente: Robeco.
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¢Pueden las fintech crecer mas rapido en los ME?
Hay pruebas de que el salto digital esta permitiendo a las
empresas fintech de los ME crecer mas rapido que sus
homdlogas de los mercados desarrollados (MD), que
normalmente se enfrentan a una mayor competencia
procedente de los operadores financieros tradicionales. Se
obtiene un ejemplo muy ilustrativo de esto al comparar
Nubank, que es el cuarto mayor banco de Brasil, tiene mds
de 90 millones de clientes y registrd su primera transaccion
en 2014, con Revolut, un «<neobanco» en linea similar, que se
incorpord al mercado del Reino Unido en 2015y ahora
ofrece servicios bancarios en toda Europa.

Grafico 6: Trayectoria de crecimiento de Nubank frente a Revolut
(en millones de clientes)
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Fuente: Revolut y Nubank. Datos a fin de junio de 2023.

Dar el salto al crecimiento

El répido crecimiento de Nubank se debe a importantes
factores. En los ME, el aumento de la conectividad a Internet
y la falta de una infraestructura comercial fisica propician un
auge exponencial de la adopcién de tecnologia y el
crecimiento de los modelos de negocio. Muchos usuarios de
Internet nuevos tienen acceso a un smartphone y a la red
movil, pero no a servicios de banca offline tradicionales.
Estos usuarios o bien no estén bancarizados, o bien no
tienen acceso a sucursales bancarias fisicas que puedan
prestarles servicios comparables a los que se ofrecen en
EE.UU. y Europa.

Por tanto, dichos usuarios nuevos suelen adoptar
rapidamente los servicios de banca electrénica y dinero
mavil, y no tienen necesidad de utilizar un cajero automatico
o de extender un cheque. Esto se refleja en los datos sobre
inclusién financiera. En Brasil, el mercado principal de
Nubank, la inclusién financiera era muy inferior a la de todas
las economias desarrolladas. Por tanto, existia una gran
comunidad infrabancarizada por explotar, especialmente
dentro de los grupos de poblacién mas joven. Segun datos
del Banco Mundial de entre 2014 y 2021, el porcentaje de



CASO PRACTICO SECTORIAL

adultos (definidos como personas mayores de 15 afios) de

Brasil con una cuenta bancaria aument6 del 68% al 84%. En
cambio, en todas las economias desarrolladas, se superaba
el 95% en lo que respecta al mismo conjunto de datos.

Ademas, el espiritu emprendedor y el ecosistema de
innovacion de los ME desempefian un papel crucial en el
impulso del salto tecnolégico. Los emprendedores locales y
las empresas emergentes suelen estar a la vanguardia del
desarrollo y la aplicacion de soluciones innovadoras adaptadas
a las necesidades y limitaciones especificas de sus mercados.
Este cardcter aqil y adaptable permite que las sociedades de
los ME adopten e integren rdpidamente las nuevas tecnologias.

No es un ejemplo aislado
Nubank no es un ejemplo aislado de fintech emergente de un
ME que avanza rdpidamente hacia la gran escala. Por

ejemplo, Mercado Libre, que ofrece servicios de pago y
comercio electrénico en Centroamérica y Sudamérica, salié
a bolsa en 2007 y ahora tiene unos ingresos anuales de mas
de 10 000 millones de USD. En China, AliPay, de Alibaba, y
WeChat Pay, de Tencent, ofrecen un modelo de circuito
cerrado de tipo monedero con una estructura diferente pero
igualmente disruptiva. En Asia Central, Kaspi intenta
extender a las economias vecinas la posicién dominante en
pagos y banca en linea que ostenta en Kazajstan.

También estan apareciendo tendencias similares en otras
actividades cotidianas ajenas a las fintech, como la compra
de alimentos, la busqueda de empleo, el consumo de medios
digitales, los desplazamientos a nuevas ciudades y el
acceso a la asistencia sanitaria. La adopcion en linea es
mads rapida, las soluciones locales son mas inteligentes y las
economias de Internet estan en auge.

¢Ddnde surgiran las proximas empresas
ganadoras?

El equipo de ME de Robeco colabora con el equipo de
valores financieros teméticos que gestiona la estrategia
Robeco Next Digital Billion para identificar y analizar las
mejores empresas fintech de los ME. Existen necesidades
que cubrir en materia de inclusién financiera en otros ME de
rapido crecimiento con altos indices de penetracion de
telefonia mévil, como la India (donde el 78% de los adultos
tenfan una cuenta bancaria en 2021, segun el Banco
Mundial), Indonesia (52%) y Filipinas (51%). Aunque cada
oportunidad es diferente en funcién del mercado, el marco
normativo y el contexto macroeconémico, creemos probable
que en los préximos afios surjan mas fintech ganadoras a
nivel regional o incluso internacional procedentes de ME. ®

TRANSICION ENERGETICA

Asia sera la ganadora de la transicion

La mitigacion del cambio climético y la descarbonizacién de la economia
mundial estdn generando niveles de inversion sin precedentes en los mercados
emergentes (ME), especialmente en Asia. Para los inversores en renta variable,
esto representa importantes oportunidades en sectores clave, como los de
materiales bésicos, energias renovables, infraestructura y tecnologia.

En los Ultimos 10 afos, las economias emergentes han representado el 93% del aumento de
las emisiones de carbono. En los proximos 10 afios, representaran el 98% del crecimiento
demografico mundial. Por ello, los ME son un elemento clave de la transicion mundial, pues
es donde se necesita y se puede conseguir un mayor impacto si queremos alcanzar nuestros
objetivos globales de cero emisiones netas.

La descarbonizacion de los ME requiere mucha inversion. La transicion global a las cero
emisiones netas depende de la transformacion de las economias y las empresas emergentes,
y Asia necesita casi la mitad de los 125 billones de USD necesarios para conseguirlo en 2050.

Mas rentabilidad

Se calcula que reducir las emisiones en las economias emergentes costaria la mitad que en
las economias avanzadas gracias a la relativa facilidad para adquirir tecnologias limpias. En
un estudio sobre 10 economias emergentes, Standard Chartered sefial¢ que, en esta década,
cada délar gastado en adaptacion en esos paises reportarfa 12 USD mas de beneficio
econémico.? De este modo, se favorece una mayor asignacién de recursos en los ME, donde
las inversiones en descarbonizacidn generarian una mayor rentabilidad que en los mercados
desarrollados (MD).
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Grafico 7: Inversion media anual (en billones de USD) necesaria en todas las regiones
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Fuente: Net Zero Financing Roadmaps 2021-2050, GFANZ.



TRANSICION ENERGETICA

Transicion en Asia

Aunque Asia es responsable de la mitad de las emisiones mundiales de gases de efecto
invernadero y alberga el 60% de la poblacién mundial, la inversion en energias limpias en este
continente (excluyendo China) es proporcionalmente inferior a la de otras regiones. Se calcula
que, en 2030, la ASEAN necesitara una inversion anual de 150.000 millones de USD en energias
limpias para seguir la trayectoria marcada por el Acuerdo de Paris. Sin embargo, los paises de la
ASEAN solo atrajeron 30.000 millones de USD anuales en 2021, lo que indica la necesidad de
quintuplicar las inversiones. No obstante, este esfuerzo es factible dado que Asia tiene acceso a
los materiales de transicion, la tecnologia y la financiacion necesarios, y se ve reforzada por los
amplios recursos de Australia y la fortaleza de Japdn en mercados de capitales y tecnologia.

Los mercados asiaticos fomentan tendencias en sostenibilidad

Para cambiar de energias, varios paises de la ASEAN han anunciado planes ambiciosos y han
puesto en marcha sistemas de inversion respaldados por los Gobiernos para acelerar la
transicion energética. Los paises de la regidn se han comprometido a alcanzar las cero
emisiones netas o la neutralidad en carbono en mas del 80% del suministro energético. Segun
la AIE, China ha registrado el mayor aumento de las inversiones anuales en energia limpia a
nivel mundial: 184.000 millones de USD (2019-2023), en consonancia con las prioridades
gubernamentales de su XIV Plan Quinquenal (2021-2025).

Ademds, para impulsar la transicién, los incentivos fiscales como la tarificacion inteligente del
carbono y las inversiones publicas estratégicas desempefiaran un papel fundamental a la hora
de reducir la falta de financiacién. Se prevé que, en la préxima década, las entidades privadas
tengan que asumir casi el 70% de la inversién en energias limpias.

Las oportunidades de generar alfa surgen en mercados imperfectos

La informacion imperfecta y los sesgos del mercado pueden brindar posibles oportunidades
de alfa atractivas a los inversores que encuentren la manera de ofrecer lo que falta en el
mercado. Si bien es necesario adoptar un cambio top-down importante, este debe ir
acompafiado de iniciativas bottom-up de los propietarios y los gestores de activos para
proporcionar un analisis que ofrezca mayor transparencia. Estas iniciativas también deben
aportar las soluciones que los organismos reguladores exigen cada vez en mayor medida y
garantizar una rentabilidad financiera competitiva.

El objetivo de los inversores que se basan en analisis es comprender qué hay mas alla de las

cifras y los hechos ya conocidos para buscar lo que el mercado puede haber pasado por alto. Esto
es aplicable tanto a las evaluaciones de sostenibilidad y transicién como al andlisis financiero.
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En los sectores de altas emisiones, como los de materiales basicos
y energia, la capacidad de transicion resulta fundamental para una
inversion, por lo que la conclusion no deberia consistir en evitar o
excluir ciertos sectores, sino invertir en ganadores y en proveedores
de soluciones. Implica crear marcos que nos permitan establecer
candidatos fiables para la transicién. Estos marcos deben
reconocer los matices de las vias de descarbonizacién especificas
de cada sector, teniendo en cuenta las diferencias regionales y
tecnoldgicas.

Herramientas para navegar por este complejo panorama
Los propietarios y gestores de activos desempefian un papel crucial
en este complejo ecosistema, actuando como administradores del
capital en la economia real. Para hacerlo con eficacia, deben
proporcionar herramientas y analisis que orienten ese capital hacia
los resultados de mayor impacto que, a su vez, se reflejaran en la
rentabilidad de las inversiones. Las inversiones deben impulsar la
descarbonizacién, pero también acciones que mitiguen los efectos negativos de una transicion
energética disruptiva, lo que incluye medidas eficaces de adaptacion.

Nuestras estrategias de renta variable en ME y Asia-Pacifico aplican un método de seleccion
de valores bottom-up por fundamentales que se basa en modelos cuantitativos y de analisis
por fundamentales. También incorporamos innovadores analisis de IS propios con
interpretacion regional.

En los ME, actividades vitales como la generacion de energia a menudo estan vinculadas a
activos intensivos en carbono. En este caso deberiamos fijarnos en las empresas que tienen
planes de transicion fiables, porque serdn las principales beneficiarias de la descarbonizacion.
Evidentemente, comprender el contexto regional es crucial. Para ello se requieren
herramientas como las vias de descarbonizacion sectorial (SDP) geogréficas y la evaluacion
de fiahilidad del seméforo climatico de Robeco. Las SDP regionales reflejan los diversos
plazos de descarbonizacidn de las distintas regiones. Al evaluar las estrategias de
descarbonizacion de las empresas en relacién con las SDP regionales, podemos identificar
con mayor precision a los rezagados y a los lideres. Este enfoque permite el didlogo con las
empresas y fomenta debates eficaces en torno a la transicion.

Por su parte, la estrategia de administracion y active engagement de Robeco nos permite seguir
de cerca las cuestiones importantes de sostenibilidad. Consideramos que nuestras herramientas
mejoran la transparencia, permitiendo superar la inaccion causada por el miedo al greenwashing,
y canalizan las inversiones hacia dmbitos donde se pueda maximizar su impacto.

Nuestro enfoque estructurado y regional de engagement empresarial y politico logra que todos
salgamos ganando: ayuda a las entidades a adoptar buenas practicas de transicion y nos
permite conocer en profundidad las oportunidades Unicas de cada regién.

Invertir siempre ha consistido en anticiparse al futuro; pero el cambio climatico ahora exige
que colaboremos para alcanzar objetivos definidos y acordados en materia climéatica. Quienes
estén al frente de esta transicidn deben aspirar a ejercer un impacto positivo y obtener
rentabilidad. Junto con el impulso politico y social con el que cuenta la sostenibilidad en los
ME, consideramos que 2024 es un afio ideal para iniciar o ampliar la exposicion a la renta
variable en estos paises desde una perspectiva sostenible. ®

1. EMTI, EU-Asean Business Council. Septiembre de 2022.
2. «Mohilising capital to adapt to a changing climate», Standard Chartered, 2024.
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«Si, efectivamente se han producido cambios de gran magnitud a lo largo de las décadas.

Aungue la gobernanza corporativa y la actividad empresarial sostenible siempre nos han
parecido relevantes, ahora la sostenibilidad se tiene en cuenta de forma mds sistematica. Hay
muchos mas datos disponibles y las empresas aportan mucha mas informacién que antes».

«En el 2007 tomamos la iniciativa de crear nuestro propio sistema para puntuar la gobernanza
corporativa de las empresas emergentes, ya que sencillamente no habia suficientes datos sobre
estas medidas. Hoy en dia hay varios proveedores entre los que elegir. Asi que ahora es mas facil
invertir con una mentalidad sostenible sin tener que situarse tan a la vanguardia, aunque nosotros
renovamos constantemente nuestro enfoque».

«Yo afiadirfa que se ha producido un notable aumento de la calidad de las empresas emergentes.

Por ejemplo, la gobernanza corporativa es, en general, mucho mejor que hace 20 afios, aungue no sea
perfecta en todos los casos. Ademads, los informes de las empresas sobre cuestiones de sostenibilidad
también son mejores hoy en dia».

«Como ha dicho Jaap, ahora se dispone de muchos mas datos. Contamos con diferentes

indicadores de riesgo de sostenibilidad, puntuaciones ODS, puntuaciones climaticas y datos
de huella ambiental, entre otros. Robeco goza de un amplio equipo de Andlisis de Inversion Sostenible
(IS) que evalda las empresas segun criterios de sostenibilidad y redacta perfiles de sostenibilidad
exhaustivos. Con toda esta informacién, podemos estimar el posible impacto financiero de los
factores de sostenibilidad con mayor precision y fiabilidad. Se ha convertido en una parte sistematica
en nuestro proceso de analisis de empresas».

«Con estos avances en las metodologias y el acceso a informacion de calidad relacionada con la
sostenibilidad, Robeco pudo lanzar varias estrategias con un perfil de sostenibilidad mas pronunciado,
como Sustainable Emerging Stars».

«En primer lugar, integramos la sostenibilidad en todas nuestras estrategias de inversion. Es
decir, siempre tenemos en cuenta estos factores cuando realizamos un andlisis de valoraciones».

«Lo que diferencia a Sustainable Emerging Stars de la estrategia Emerging Stars estandar es que su
objetivo es tener un perfil de sostenibilidad mucho mejor que el del indice. La lanzamos en el 2019
para los clientes que quisieran apostar por la sostenibilidad como segundo objetivo junto a la
rentabilidad. Las carteras de ambas estrategias coinciden en un 75 0 un 80%. En el caso de la cartera
de Sustainable Emerging Stars, evitamos las empresas con puntuaciones de sostenibilidad bajas, y
elegimos aquellas que consideramos mds avanzadas en este ambito y que también son atractivas
desde el punto de vista financiero».



¢ Como definirian lo
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Por ejemplo, ;qué
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Robeco Sustainable
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Por dltimo, ;cémo
creen que
evolucionara la
inversion sostenible
en las proximas
décadas?

«El patrimonio de la estrategia Robeco Sustainable Emerging Stars asciende a unos 50 millones de
euros, o cual aln no es mucho; pero existe demanda de este producto y esperamos que crezca.
Muchas instituciones prefieren un perfil de sostenibilidad mas pronunciado, sobre todo en Europa».

@ «Quiero empezar diciendo que no existe una definicién Unica y perfecta del concepto de
sostenibilidad. Cada cliente puede tener opiniones y preferencias diferentes. De hecho, la
correlacion entre las distintas puntuaciones y medidas de sostenibilidad es en realidad bastante
reducida. Por lo tanto, optamos por analizar varias dimensiones de sostenibilidad».

«A la hora de construir una cartera, debemos tener en cuenta varios elementos vinculantes basados
en medidas como las puntuaciones de riesgo ASG de Sustainalytics, las exclusiones, la exposicion a
combustibles fésiles y la huella de CO2. Aunque, como gestores de fondos, no nos cefiimos solo a
esto para evaluar si una empresa realmente encaja en una cartera sostenible, sino que también
recurrimos a diversas fuentes de datos. No obstante, las aportaciones del equipo de Analisis de IS de
Robeco y de nuestro propio equipo de analistas de mercados emergentes son fundamentales».

«Se me ocurren varios ejemplos idoneos. En la India, por ejemplo, invertimos en Bandhan

Bank, una entidad financiera con una sélida plataforma de micropréstamos que contribuye a la
inclusion financiera en el pais. En China tenemos posicion en Yadea, una empresa de motos y
patinetes eléctricos. En Corea, tenemos Samsung SDI, uno de los fabricantes de baterias para
vehiculos eléctricos mds importantes del mundo; un sector que desempefia un papel fundamental en
la transicidn energética. Normalmente, estas empresas son un poco mas caras que las que forman
parte del Emerging Stars, aunque sus calificaciones sefialan unas perspectivas de crecimiento mayor.
Por ahora, la estrategia Sustainable Emerging Stars es de menor tamafio que Emerging Stars, lo que
nos brinda més flexibilidad para invertir también en empresas menos liquidas y mas pequefias».

@ «La otra cara de la moneda serian las empresas que figuran en la cartera de Emerging Stars
por su prevision de rentabilidad positiva, pero que no cumplen los requisitos para entrar en
Sustainable Emerging Stars. La petrolera brasilefia Petrobras es un ejemplo. Cotiza a valoraciones
bajas y ofrece buenos dividendos; pero sigue muy centrada en ampliar su produccion petrolifera, con
lo que no es una buena candidata para una cartera sostenible, l6gicamente. En la India, Emerging
Stars mantiene ICICI Bank en lugar de Bandhan Bank. ICICI Bank es un banco privado mas grande,
mucho mds diversificado y con una previsién de rentabilidad también atractiva; pero no se centra en
el microcrédito».

@ «Dentro de treinta afios, habremos dejado atras el afio 2050. Si todo el mundo cumple sus
promesas, estaremos cerca las cero emisiones netas globales y el cambio climatico se habra
convertido en un tema menos urgente. Es probable que otras cuestiones de sostenibilidad sigan
siendo igual o mas relevantes, como la biodiversidad, el uso de plasticos, la economia circular, la
pobreza y los derechos humanos. El mundo sequird teniendo muchos desafios por delante y habra
areas en las que las empresas puedan marcar la diferencia. Eso significa que la inversion sostenible
sequird teniendo cabida».

«También serd interesante ver como evoluciona la comunidad inversora a este respecto.

La inversion sostenible es un tema de especial interés para las instituciones europeas en estos
momentos, mientras que EE.UU. se ha polarizado mas al respecto. En el caso de Asia, puede que esté
aumentando el interés. La region estd creciendo y desarrollandose, y es probable que la sostenibilidad
adquiera cada vez mas relevancia. Tenemos mucha curiosidad por ver el desenlace de todas estas
perspectivas». ®






ENFOQUE CUANTITATIVO

Combinacion de estilos: Inversion
cuantitativa y por fundamentales en ME

Cuando los gestores afrontan el reto de aprovechar las oportunidades de inversion que ofrecen
los mercados emergentes (ME), suelen adoptar un enfoque por fundamentales o cuantitativo.
Por tanto, cabe plantearse la siguiente pregunta: ;qué estilo de inversion es el mas adecuado
para cosechar beneficios al tiempo que se gestionan los riesgos en este entorno? Como entidad
pionera en ambos estilos (nuestras dos primeras estrategias de ME datan de 1994 y 2006),

examinamos esta cuestion en profundidad.

¢Qué vale un nombre? La dicotomia de enfoques
Para abordar esta oportuna cuestion, nos preguntamos si
es esencial aplicar un enfoque por fundamentales en estos
mercados, dados los retos particulares que presentan.
¢Acaso son los inversores por fundamentales, en realidad,
inversores cuantitativos disfrazados que simplemente
aprovechan las mismas primas de factores que los
gestores cuantitativos persiguen de forma sistematica?

¢ Tienen los gestores por fundamentales mas éxito que sus
homdlogos cuantitativos? En caso afirmativo, ;se debe
esto a sus habilidades o0 a su disposicién a asumir un
mayor riesgo activo?

Para encontrar respuestas, comparamos la rentabilidad
obtenida por ambos tipos de gestores, ajustandola al
riesgo activo. Mas alld de las métricas de rentabilidad en
términos brutos, exploramos si los gestores por
fundamentales y cuantitativos adoptan estilos de inversién
distintos. Y, lo que es mas importante, nos preguntamos si
es posible aprovechar los puntos fuertes de ambos estilos
en una misma cartera.

La recompensa del riesgo: El dominio de la cuerda
floja

Nuestra investigacion se centrd en las estrategias activas
de ME y se basd en informacion extraida de la base de
datos eVestment. Analizamos estrategias activas de ME
con trayectorias largas que abarcaran desde abril de 2011
hasta septiembre de 2023. En total, nuestra muestra
incluye 162 estrategias de la base de datos, 123 de ellas
por fundamentales y 39 cuantitativas.
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En primer lugar, tras analizar en detalle la distribucion de la
rentabilidad de las estrategias por fundamentales y
cuantitativas, concluimos que ambos estilos tenian una
rentabilidad total similar, que ascendia a una media de en
torno al 4% anual. En segundo lugar, la mayoria de las
estrategias, ya fueran por fundamentales o cuantitativas,
obtuvieron una buena rentabilidad, pues superaron el
indice de referencia correspondiente (MSCI EM Index).

Grafico 8: Rentabilidad anualizada (%)
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Fuente: Robeco y eVestment. El grafico ilustra las densidades de las
cuantitativas se muestra en azul, y la de las estrategias por
fundamentales en gris. Incluimos las estrategias que estuvieron activas
durante todo el periodo comprendido entre abril de 2011 y septiembre
de 2023. La muestra incluye las cinco estrategias de Robeco que se
mencionan en el gréfico. Las dos estrategias por fundamentales son
EM Core y EM Stars, y las tres estrategias cuantitativas (sefialadas con
un asterisco) son EM Enhanced Indexing (EMEI), EM Active Quant
(EMAQ) y EM Conservative Equities (EMCE). Los nombres de las
estrategias aparecen a la derecha de las lineas correspondientes.

¢Se debe esto a que las mas rentables compartian
caracteristicas especificas? De las diez estrategias con
mayor rentabilidad, siete eran por fundamentales y tres
cuantitativas, lo que coincide mas o menos con la
proporcién de toda la muestra. Como era de esperar, seis
de estas diez estrategias presentaban tracking errors
(errores de seguimiento, TE) mayores que la media, lo que
demuestra que al menos parte de su rentabilidad superior
puede atribuirse a que los gestores asumieron riesgos
activos mayores.

¢Y qué hay de los riesgos? Aunque las estrategias por
fundamentales y cuantitativas mostraron distribuciones
algo similares, las segundas presentaron una volatilidad
mas baja. Un buen ejemplo es nuestra estrategia EMCE,
que mostrd solo el 78% de la volatilidad del indice durante
el periodo de muestra, en consonancia con su postura de
inversion defensiva. En consecuencia, la distribucion de la
rentabilidad ajustada al riesgo (calculada como ratio de
Sharpe) reflejé por lo general la distribucion de la
rentabilidad absoluta; pero las estrategias de bajo riesgo,
como EMCE, se situaron en el extremo derecho de la
distribucion.
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Grafico 9: Volatilidad y ratio de Sharpe
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Fuente: Robeco y eVestment. El gréfico ilustra las densidades de la volatilidad y la ratio de Sharpe de las rentabilidades anualizadas. La densidad de las
estrategias cuantitativas se muestra en azul, y la de las estrategias por fundamentales en gris. Incluimos las estrategias que estuvieron activas durante

todo el periodo comprendido entre abril de 2011 y septiembre de 2023. La muestra incluye las cinco estrategias de Robeco que se mencionan en el
gréfico. Las dos estrategias por fundamentales son EM Core y EM Stars, y las tres estrategias cuantitativas (sefialadas con un asterisco) son EM
Enhanced Indexing (EMEI), EM Active Quant (EMAQ) y EM Conservative Equities (EMCE). Los nombres de las estrategias aparecen a la derecha de las

lineas correspondientes.

a asumir mayores riesgos activos. Precisamente, las
estrategias cuantitativas salieron mejor paradas, con una
information ratio (ratio de informacidn, IR) media del 0,47%
frente al 0,32% de las estrategias por fundamentales.

.Y qué hay de los riesgos relativos? De media, las
cuantitativas mostraron menores riesgos activos que las
estrategias por fundamentales, que presentaron
respectivamente unas medianas de TE del 4,2% y el 5,2%,
lo que sugiere que los gestores por fundamentales tienden

Grafico 10: Densidad de TE e IR
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Fuente: Robeco y eVestment. El gréfico ilustra las densidades del TE y la IR de las rentabilidades anualizadas. La densidad de las estrategias
cuantitativas se muestra en azul, y la de las estrategias por fundamentales en gris. Incluimos las estrategias que estuvieron activas durante todo el
periodo comprendido entre abril de 2011 y septiembre de 2023. La muestra incluye las cinco estrategias de Robeco que se mencionan en el grafico.
Las dos estrategias por fundamentales son EM Core y EM Stars, y las tres estrategias cuantitativas (sefialadas con un asterisco) son EM Enhanced
Indexing (EMEI), EM Active Quant (EMAQ) y EM Conservative Equities (EMCE). Los nombres de las estrategias aparecen a la derecha de las lineas
correspondientes.
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Las dos estrategias relativas al indice de referencia (EMEI
y EMAQ) se situaron en el quintil superior en términos de
distribucién de IR entre las estrategias cuantitativas.

Por tanto, ambas cumplieron su objetivo de riesgo
respecto al TE (del 1% y el 3%, respectivamente). EMEI
tiene el TE mas bajo de la muestra analizada, pero genera
la tercera IR mds alta. Las estrategias por fundamentales
EM Core y EM Stars presentaron IR superiores a la media
(de entorno al 0,5%) y TE moderados (del 2,8% y el 4,7%,
respectivamente).

¢Y qué hay de las caidas?

Dados los elevados riesgos asociados a la inversion en
renta variable de ME, examinamos las caidas asociadas.
De hecho, la caida maxima del MSCI EM Index durante el
periodo de muestra fue del -36,0%. La mayoria de las
estrategias cuantitativas registraron caidas absolutas de
menor envergadura, y las de bajo riesgo, como EMCE,
redujeron la caida al -25,6%. Mientras que dos tercios de
las estrategias por fundamentales analizadas
experimentaron caidas mas pronunciadas que el indice,
las dos por fundamentales de Robeco presentaron una
caida similar a la del indice, lo que demuestra la eficacia
de sus mecanismos de gestion del riesgo.



ENFOQUE CUANTITATIVO

Gréfico 11: Caidas absolutas
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Fuente: Robeco y eVestment. El gréfico ilustra las densidades de los maximos y los promedios que registraron las cinco peores caidas absolutas y
relativas. La densidad de las estrategias cuantitativas se muestra en azul, y la de las estrategias por fundamentales en gris. Incluimos las
estrategias que estuvieron activas durante todo el periodo comprendido entre abril de 2011 y septiembre de 2023. La muestra incluye las cinco
estrategias de Robeco que se mencionan en el gréfico. Las dos estrategias por fundamentales son EM Core y EM Stars, y las tres estrategias
cuantitativas son EM Enhanced Indexing (EMEI), EM Active Quant (EMAQ) y EM Conservative Equities (EMCE). Los nombres de las estrategias
aparecen a la derecha de las lineas correspondientes.

mercados de renta variable, estos patrones de riesgo de
caida relativa son de esperar, y pueden considerarse mas
como una caracterfstica que como un defecto.

Las estrategias de bajo riesgo registran las mayores caidas
relativas. Al centrarse en la inversion de bajo riesgo, que
tiende a ir a la zaga en épocas de recuperacion de los

Gréfico 12: Caidas relativas
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Fuente: Robeco y eVestment. El gréfico ilustra las densidades de los maximos y los promedios que registraron las cinco peores caidas relativas.

La densidad de las estrategias cuantitativas se muestra en azul, y la de las estrategias por fundamentales en gris. Incluimos las estrategias que
estuvieron activas durante todo el periodo comprendido entre abril de 2011 y septiembre de 2023. La muestra incluye las cinco estrategias de
Robeco que se mencionan en el gréfico. Las dos estrategias por fundamentales son EM Core y EM Stars, y las tres estrategias cuantitativas son EM
Enhanced Indexing (EMEI), EM Active Quant (EMAQ) y EM Conservative Equities (EMCE). Los nombres de las estrategias aparecen a la derecha de
las lineas correspondientes.
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Factores y estilo

Aparte de la rentabilidad, el riesgo y las caidas, ;qué otras
diferencias entre los estilos de inversién pudimos
identificar? ;Y cémo y dénde entraron en juego los factores?
Para hallar las respuestas a estas preguntas, investigamos
un modelo de cinco factores para cada estrategia de nuestra
muestra, incluido el factor de mercado y los cuatro factores
de estilo consolidados: value, momentum, quality y size.

En primer lugar, las estrategias cuantitativas mostraron una
exposicion significativa a value y momentum (las evidencias
relativas a quality revelaron una exposicion menos
pronunciada).” En segundo lugar, las estrategias
cuantitativas se dirigieron claramente a empresas mas
pequefias. Esto no se hace necesariamente para cosechar
una prima de size, sino para obtener una exposicion mayor y
mds diversificada a los demads factores.

En tercer lugar, mientras que las estrategias por
fundamentales tenian una exposicién insignificante a
momentum, quality y size, observamos una pronunciada
orientacion contraria a value, en consonancia con un objetivo
de inversién centrado en el crecimiento. Por Ultimo, aunque
las estrategias cuantitativas de Robeco fueron congruentes
con la lectura anterior, observamos que sus dos estrategias
por fundamentales presentaban exposiciones a value y
quality muy favorables, en consonancia con su objetivo de
inversion declarado. Estas notables diferencias entre ambos
estilos presentan, intuitivamente, una oportunidad para
mejorar la diversificacion global de la cartera combinando
estrategias por fundamentales y cuantitativas.
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Diversificar, diversificar y volver a diversificar

Para argumentar esta intuicion sobre el caracter
complementario de las estrategias cuantitativas y por
fundamentales, examinamos sus correlaciones de rentabilidad
superior. Durante el periodo de la muestra, la correlacién media
de rentabilidad superior de las estrategias fue la mas alta
dentro de cada grupo; es decir, del 0,21% (por fundamentales) o
del 0,28% (cuantitativas). La correlacién media de rentabilidad
superior de las estrategias por fundamentales y cuantitativas
fue muy baja (del 0,06%), lo que corrobora la idea de que la
combinacion de estrategias de ambos estilos genera una
rentabilidad superior mas estable al reducir el riesgo activo.

Para ilustrar este concepto, analizamos todas las posibles
combinaciones 50/50 de estrategias por fundamentales y
cuantitativas. Los resultados sugieren que la inversion en

estas combinaciones suele ser favorable. En concreto, el TE
medio de la combinacion 50/50 es solo del 3,5%; es decir, un
32% inferior al TE medio de las estrategias por fundamentales
(que es del 5,2%) y un 16% inferior al de las estrategias
cuantitativas (que es del 4,2%). Ademds, este enfoque reduce
el riesgo de pérdidas y caidas: la caida relativa maxima de
estas combinaciones es del -9,5%; es decir, un 36% inferior a
la caida relativa media de las estrategias por fundamentales
(del-14,9%) y un 20% inferior a la caida relativa media de las
estrategias cuantitativas (del -13,9%).

Por Ultimo, la combinacién de los riesgos activos de las
estrategias por fundamentales y cuantitativas provoca que
la distribucion de la IR se desplace hacia la derecha, lo cual
es positivo. Mas concretamente, la IR media de las
combinaciones es del 0,49%, lo que representa una mejora

Grafico 13: Information ratio, tracking error y caidas relativas de todas las combinaciones 50/50
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Fuente: Robeco y eVestment. El grafico muestra las densidades de la IR y el TE anualizados, asi como de los méximos y promedios que registraron las
cinco peores caidas relativas. Las densidades de las estrategias cuantitativas se muestran en azul; las de las estrategias por fundamentales, en gris; y
las de las combinaciones que incluyen 50 de inversién por fundamentales y 50 cuantitativa, en rosa. Incluimos las estrategias que estuvieron activas
entre abril de 2011 y septiembre de 2023. Esto da como resultado 123 estrategias por fundamentales y 39 cuantitativas, y 39*123=4.797

combinaciones 50/50.
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de alrededor del 25% en comparacion con la media de los
dos subgrupos (del 0,32% y del 0,47%).

La Gltima palabra

En el dindmico panorama de la inversion en ME, las
estrategias activas (ya sean cuantitativas o por
fundamentales) destacan por su potencial para ofrecer una
rentabilidad superior a la del indice de referencia y una
rentabilidad total superior ajustada al riesgo, aunque lo
consiguen de diferentes maneras. Robeco pone sus
conocimientos y su dilatada experiencia en los dos estilos a
disposicion de quienes deseen optimizar su estrategia de
inversion en ME. Nuestro analisis revela que la combinacién
de ambos ofrece una ventaja valiosa, gracias a los beneficios
de la diversificacién, y podria representar la via mas
equilibrada para lograr mejores resultados financieros. ®

1. Para consultar todos los criterios con los que se definié la muestra, véase el
siguiente informe: Roersma, V;; Lohre, H. y Hanauer, M.; 2024. “Mercados
emergentes: inversion cuantitativa y por fundamentales”, Robeco.

2. Este hallazgo podria deberse a que el estilo de inversion quality goza de una
gama mas amplia de definiciones de factores plausibles.
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CLAVES

Las estrategias EM Enhanced y Active Equities de Robeco se crearon a finales de la década de 1990, cuando
se desarroll6 un modelo cuantitativo de seleccidn de valores como aportacion al proceso de inversion por
fundamentales de nuestro equipo de mercados emergentes (ME). La eficacia del modelo allané el camino para
el lanzamiento de las estrategias EM Enhanced Equities (2007) y Active Equities (2008). En los afios que han
transcurrido desde entonces, el enfoque disciplinado que emplean estas estrategias sistematicas ha navegado
bien por el entorno dindmico de los mercados emergentes, dando lugar a track records estables a largo plazo

caracterizados por ratios de informacién sélidas.

El éxito refleja la prudente filosofia de Robeco y su voluntad de liderar la inversion cuantitativa en ME basada
en el andlisis y en pruebas empiricas. A continuacion, profundizaremos en los ocho elementos en los que
se basa el s6lido marco de nuestras estrategias y su destacable rentabilidad.

La seleccion de valores bottom-up se
basa en reglas y pruebas académicas
concluyentes

La inversion cuantitativa en ME solia considerarse compleja,
puesto que los datos eran de menor calidad y los periodos
de simulacion eran mas cortos que en los mercados
desarrollados (MD). Por lo tanto, cuando Robeco empezo a
explorar las posibilidades de la inversién en ME, los analisis
disponibles eran escasos. Finalmente, nuestro afan
vanguardista dio sus frutos y el anélisis reveld que los
modelos basados en reglas funcionaban bien en este tipo de
activo. Esto quedd patente en un articulo crucial publicado
en el 2003 y centrado en varios factores: value, momentum
y revisiones de analistas. Mas de dos décadas después, las
conclusiones del estudio siguen siendo pertinentes, y el sélido
track record real de las estrategias EM Enhanced y Active
Equities contintan respaldando la eficacia del planteamiento.

Disefiamos definiciones factoriales
reforzadas para mejorar la rentabilidad
ajustada al riesgo

Aparte de aportar pruebas académicas nuevas y contribuir
a las existentes, nuestros analistas aspiraban a
perfeccionar los factores genéricos existentes para reducir
el riesgo y estabilizar la rentabilidad con el fin de obtener
una ventaja. Desafiando la creencia tradicional que asocia
la prima del factor value a valores de alto riesgo y con
emisiones de carbono elevadas, descubrimos que era
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posible aprovechar esta prima sin sobreexponerse a
sectores en dificultades o que generan un gran volumen de
emisiones de carbono. Mejoramos el factor momentum
eliminando los sesgos habituales, como la correccién segun
la beta, el valor y tamafio, para centrarnos en el momentum
especifico de los valores, lo que ha dado lugar a una
rentabilidad mas estable. En cuanto al factor quality, nos
centramos en las variables que ofrecen una mayor
capacidad predictiva de los beneficios y la rentabilidad
futuros, ya que superan a largo plazo a medidas estandar
como la rentabilidad de los recursos propios (ROE). Por
ultimo, a pesar de las dificultades que plantean los datos de
ME, el singular uso que hacemos del factor de las revisiones
de los analistas ha contribuido de forma positiva y
constante a nuestro modelo en los dltimos 15 afios, lo que
subraya su importancia en la seleccion de valores.

El uso que hacemos de las revisiones de
los analistas las convierte en una fuente
estable y dnica de alfa

Al profundizar en las previsiones de los analistas,
descubrimos que suelen preferir los valores de tipo growth

0 «glamour» de gran capitalizacion, lo que refleja una
preferencia por las empresas conocidas y en crecimiento
frente a sus homdlogas value. Por tanto, desarrollamos un
método propio para mitigar estos sesgos y ajustarnos a esta
preferencia. Esto incrementa la eficacia de las revisiones de
los analistas y sustancialmente la relacion rentabilidad-
riesgo debido principalmente a la reduccién del riesgo.

, Detras de las estrategias EM Enhanced y
ol Active Equities de Robeco

“ Finalmente, nuestro
afan vanguardista dio
sus frutos y el analisis
revelo que los modelos
basados en reglas
funcionaban bien en
estos mercados

Jan Sytze Mosselaar
Gestor de cartera, Quantitative Equities




ENFOQUE CUANTITATIVO

Aprovechamos las dinamicas
cortoplacistas del mercado gracias a los
indicadores a corto plazo de nuestro
modelo

Para diversificar ain mas el modelo de seleccion de valores,
desarrollamos un conjunto de indicadores propios a corto
plazo (SHOT) que se combinan con los cuatro factores
reforzados a largo plazo. Este conjunto refuerza nuestro
modelo de clasificacion al tener en cuenta las dindmicas del
mercado a corto plazo, lo que ha aportado valor al modelo
incluso tras contabilizar los costes de transaccion,? y goza
de un sélido track record no correlacionado con nuestros
factores reforzados.

Nuestro enfoque cuantitativo aprovecha
el amplio universo de inversion de mas
de 2.500 valores

Aprovechamos las oportunidades de ME expandiendo el
universo de inversién mas alla de los 1.440 componentes
del indice MSCI EM. Incorporamos indices mas amplios
(S&P, FTSE y MSCI) y aplicamos filtros de liquidez y de
capitalizacion bursatil para identificar unos 2.800 valores
liquidos de ME. En el caso de EM Enhanced Equities, el
universo de inversion consta de los componentes del indice
MSCI EM y 200 valores liquidos mas que no estan incluidos
en el indice de referencia. En el caso de EM Active Equities,
el universo de inversion consta de los componentes del
indice MSCI EM y 1.400 valores mas.

Incorporamos mas paises al universo de inversion de forma
proactiva tras los anuncios del MSCI, lo que nos permite
invertir preventivamente en estos mercados antes de que se
incluyan en los indices pasivos. Algunos ejemplos de estos
mercados son los Emiratos Arabes Unidos, las acciones de
Clase A chinas, Arabia Saudi'y Kuwait. A la hora de
seleccionar valores de empresas con mltiples cotizaciones,
nos basamos en la liquidez, la politica de dividendos y las
variaciones de precios. Accedemos al mercado de acciones
de Clase A chinas con nuestra estrategia de acciones de
Clase A, aprovechando la eficacia de la inversion por
factores en este mercado.?

Garantizamos un estilo coherente en
todos los entornos de mercado gracias a
nuestro enfoque sistematico

Dado que las estrategias de inversidn no suelen ofrecer

rentabilidades superiores de forma constante en distintos
entornos de mercado, los inversores pueden sentir la
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tentacion de modificar el proceso de inversion después de
obtener una rentahilidad baja para mostrar proactividad o
adherirse a una narrativa concreta. Sin embargo, suele ser
mejor mantener el rumbo fijado, ya que los distintos estilos
prosperan en diversas circunstancias de mercado, a
menudo de forma impredecible.

Por eso, el caracter disciplinado, transparente y sistematico
de la inversidn cuantitativa contribuye a mantener el factor
psicoldgico bajo control para sacar partido de las
ineficiencias del mercado derivadas de la conducta
humana. Nuestra estrategia se basa en el andlisis de
historiales de datos de simulaciones recabados durante
décadas. Esto permite confiar en la coherencia del
planteamiento, lo que mitiga la influencia de las tomas de
decisiones impulsivas.

El objetivo de la supervisién humana es
7 reducir el coste y el riesgo, y generar alfa

Nuestro equipo de gestion de fondos supervisa las
operaciones diarias de unas 150 carteras de clientes,
analizando mds de 7.000 valores de MD y ME. La
supervision humana rigurosa es crucial debido a los retos
especificos de ME, como la calidad de los datos, las
fluctuaciones en la liquidez de las acciones, la volatilidad de
las divisas, los riesgos geopoliticos y las cotizaciones
multiples. Con nuestro proceso, pretendemos:

- reducir los costes (examinando rigurosamente la
seleccion de instrumentos, las repercusiones de posibles
cotizaciones en el mercado y las implicaciones fiscales);

- reducir el riesgo (cribando el universo de inversion,
examinando los casos de gobernanza y el engagement, y
gestionando los flujos de caja), y

- generar alfa (evaluando acciones corporativas, primas o
descuentos aplicados a diferentes valores y cambios en
los indices).

Cuando en el 2018 se incluyeron muchas acciones de Clase
A liquidas en el indice MSCI EM, la supervision humana
paso a ser mas necesaria. El mercado de las acciones de
Clase A chinas se ve afectado por un sinfin de problemas de
gobernanza, suspensiones, cotizacio  nes indirectas a
través de filiales y posibles manipulaciones contables.
Nuestro gestor de fondos de inversién cuantitativa con sede
en Shanghai colabora con los equipos de renta variable por
fundamentales de Robeco sobre el terreno. Ademds, realiza
varias revisiones de gobernanza para excluir las empresas
sospechosas que nuestro modelo de seleccién de valores
no detecta automaticamente.*

Minimizar los costes de transaccidn es
una pieza esencial del proceso de
construccidn de carteras

Mantener un nivel bajo de transacciones es crucial, ya que
mejora la rentabilidad a largo plazo que generamos para
nuestros clientes. Aplicamos tres técnicas clave para
minimizar los costes de negociacion:

+ Equilibrar el alfa y los costes de negociacién con un
modelo de costes de transaccion propio. Tras probar
modelos de terceros que no cumplian nuestras
expectativas, desarrollamos un modelo de costes de
transaccion a nuestra medida en términos de tamafio,
plazos y ubicacién. Este modelo se calibra con los datos
de Robeco sobre ME y MD.

+ Usar los flujos de caja para reajustar la cartera (comprar
los valores mejor clasificados con entradas de efectivo).
En lugar de incrementar las posiciones de manera
uniforme, utilizamos las entradas de efectivo para
aumentar la exposicion a los valores con mejores
clasificaciones, y las salidas para reducir la exposicién a
aquellos con las peores clasificaciones. Esto mejora la
exposicion del modelo y reduce el impacto en el mercado
al permitir el reajuste escalonado de las carteras.

+ Aplicar una estrategia de negociacion activa (escasa
intervencién-alta intervencién-excedente de liquidez), lo
que se traduce en un menor impacto en el mercado.
Empleamos un algoritmo interno, basado en nuestro
modelo de costes de transaccidn, para gestionar el
tamafio y los plazos de las negociaciones. Asi, reducimos
el impacto en el mercado y favorecemos una gestion
rentable de los fondos, especialmente cuando es crucial
que los costes de transaccion sean mas bajos, como en
la inversion en ME y empresas de baja capitalizacion. @

1. Van der Hart, J., Slagter, E. y van Dijk, D., 2003, «Stock selection strategies in
emerging markets», Journal of Empirical Finance.

2. De Groot, W., Huij, J. y Zhou, W., 2012, «Another look at trading costs and
short-term reversal profits», Journal of Banking & Finance.

3. Jansen, M., Swinkels, L. y Zhou, W., 2021. «Anomalies in the China A-share
market», Pacific-Basin Finance Journal.

4. Swinkels, L.y Xu, Y., 2020, «Assessing fraud risk in Chinese A-shares», Robeco.
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Inversion cuantitativa en mercados emergentes:

Pasado, presente y futuro

Hoy en dia, el alboroto en torno a los mercados emergentes (ME) se oye alto y
claro: diversas empresas interesantes e innovadoras, una poblacion joven y una
clase media floreciente plantean oportunidades en su punto de maduracién
justo. El interés de los inversores por los ME estd aumentando gracias a
nuevas empresas lideres globales que aprovechan la innovacion de vanguardia
en varias tematicas, como el comercio electrdnico, los vehiculos eléctricos, las
tecnofinanzas, las energias renovables y los semiconductores.

Para sacar partido de la situacion, debemos poner en préctica nuestra extensa propiedad
intelectual, desarrollada a lo largo de afios de andlisis y experiencia (y a veces, en un contexto de
considerable escepticismo). Esto, junto con nuestra constante curiosidad intelectual, nos animé
a embarcarnos en la inversién cuantitativa en ME cuando pocos estaban dispuestos a ello.

Como dice el lema, “para innovar, hay que innovar constantemente”. La trayectoria de Robeco
en inversion cuantitativa de ME es testimonio de un historial en el que predomina la conviccion
y la evolucion estratégica, gracias al que nos hemos posicionado como lideres en este ambito.
En primer lugar, al ser pioneros en estrategias de inversion cuantitativa y sostenible en la
década de 1990, demostramos nuestra visién de futuro y nuestro compromiso inquebrantable
con las estrategias basadas en el andlisis. Después, a finales de la década, hicimos nuestra
primera incursion en la inversion cuantitativa en ME. Este proceso no siempre ha sido facil.
Acompafienos en este relato sobre como empezamos y hacia donde nos dirigimos.

;Lobo solitario o miembro alfa de la manada?

La incursion de Robeco en las estrategias cuantitativas de ME comenz¢ a finales de la década
de 1990 y estuvo marcada por la dedicacién a un andlisis innovador. Este primer periodo de
exploracion culmind con el lanzamiento oficial de nuestro modelo de seleccién de valores en el
2000. Al afio siguiente, el modelo ya se habia convertido en una pieza clave del proceso de
nuestro equipo de inversién por fundamentales, lo que demostré nuestro compromiso con la
innovacion y las estrategias basadas en evidencias.

A pesar del escepticismo inicial, debido en gran parte a la preocupacién por la calidad de los
datos de los ME, nos mantuvimos firmes. Se disefid un enfoque disciplinado, transparente y
sistematico para sacar partido de las ineficiencias del mercado derivadas de la conducta
humana, con el objetivo de generar una rentabilidad superior ajustada al riesgo a largo plazo
para nuestros clientes.

El andlisis en el que se basa este modelo obtuvo reconocimientos del sector académico entre
2003y 2005, gracias a la labor de Van der Hart, Slagter y Van Dijk. Este trabajo demostré la
eficacia de los factores valor y momentum en los ME, similar al éxito que cosechaban en los
mercados desarrollados (MD). Por otra parte ademas de validar la aplicacion practica de
nuestro modelo, también aporté al debate general sobre la inversion en los ME.

El periodo previo a 2006 fue decisivo para definir el enfoque de Robeco respecto a los ME, que

culmind con el lanzamiento de carteras de inversion puramente cuantitativa en ME. En esta
época aprovechamos la experiencia adquirida al gestionar carteras de inversién cuantitativa
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Gréfico 14: Como empez6 todo... De 1999 a 2008. Gestacion de Robeco QI EM Active Equities.
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en MD. Todas nuestras iniciativas giran en torno a nuestra filosofia de inversion, que resalta la
importancia de que cada idea de inversion se base en una ldgica econémica sélida y esté
respaldada por evidencias indiscutibles y basadas en el andlisis. Aplicamos este
planteamiento con prudencia en un intento de ayudar a nuestros clientes a cumplir sus
objetivos financieros y de sostenibilidad.

Ademads, la labor del equipo interno de inversién por fundamentales, asi como su profunda
experiencia en |a inversion en ME, tienen un valor incalculable. Contar con sus conocimientos
ha mejorado considerablemente nuestra estrategia de inversion.

Innovacidn constante

Pese al escepticismo inicial, los modelos de inversion cuantitativa en ME de Robeco superaron
las expectativas en el mundo real. A lo largo de nuestra trayectoria, los clientes han reconocido
este éxito y han depositado su confianza en nosotros, lo que nos ha llevado a dedicar una
parte considerable de nuestro negocio cuantitativo a las estrategias de ME.
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“ A pesar del escepticismo
inicial, debido en gran
parte a la preocupacion
por la calidad de los

datos de los ME, nos
mantuvimos firmes

David Blitz

Analista jefe del equipo de Renta Variable
Cuantitativa de Robeco

Esto no significa que podamos dormirnos en los laureles. Si bien nuestro enfoque de inversion
cuantitativa fue pionero al adentrarnos en el ambito de los ME, la cautela que caracteriza
nuestro espiritu vanguardista nos lleva a sequir ampliando fronteras. La bisqueda de
informacion y conocimientos siempre ha impulsado los avances en inversion. Hoy en dia sigue
necesitando de la innovacion y las decisiones basadas en el andlisis. Lo que esta cambiando
gradualmente es la forma en que se encuentra e interpreta la informacién; un cambio que
precisa una infraestructura sélida preexistente y una cultura de trabajo centrada en el cliente.

Nuevos indicadores para mejorar los resultados ajustados al riesgo

En Robeco, aprovechamos de forma constante los avances tecnoldgicos para expandir las
fronteras de la inversion cuantitativa. Asi, en 2010 empezamos a incorporar datos alternativos
e indicadores mas rapidos (con horizontes de prevision de entre uno y tres meses) a nuestro
modelo de seleccion de valores de MD a corto plazo. Posteriormente, aplicamos el mismo
planteamiento a las estrategias de ME.

Nuestro analisis reveld que estos indicadores rapidos se servian con eficacia de las dindmicas
a corto plazo, como el efecto de reversion a corto plazo, asi como de los patrones de flujo,
impulso y rentabilidad de los mercados bursatiles. Ademas, este enfoque ha diversificado
nuestro modelo, dado que estos indicadores no suelen corresponderse con factores
establecidos, como value y quality, que se caracterizan por precisar plazos mas largos.

En la actualidad, la inversion cuantitativa sigue una trayectoria marcada por el considerable
aumento de la capacidad de computacion y su accesibilidad, la abundancia de macrodatos y
la creciente importancia de las técnicas de modelizacidn avanzadas. Estos avances abren
nuevas oportunidades al posibilitar que los inversores cuantitativos se adentren en nuevos
ambitos y amplien conocimientos en materia de riesgo, rentabilidad y sostenibilidad.

Incorporacion de indicadores de alfa sostenible para aumentar la diversificacion
Nuestra agenda de analisis sigue teniendo por objetivo mejorar y diversificar el enfoque de
inversién, por ejemplo, con el uso de fuentes de datos alternativas y técnicas avanzadas, como
el machine learning (ML) o el procesamiento del lenguaje natural (PLN). Por ejemplo, utilizamos
lo primero y lo segundo para avanzar hacia dos innovadoras sefiales de alfa sostenible, a saber,
la eficiencia de los recursos (medioambiental) y el compromiso de los empleados (social).

26  Robeco | Celebramos 30 afios de inversién en ME

Las emisiones de carbono, la generacion de residuos y el
consumo de agua relacionados con la actividad econémica
de una empresa pueden servir para medir la eficiencia
operativa y estén vinculados a su rentabilidad financiera. Por
lo tanto, la eficiencia en el uso de los recursos influye de
forma positiva en los beneficios de una empresa y su huella
ambiental. Por su parte, el compromiso de los empleados
arroja luz sobre los niveles de productividad. Cabe esperar
que los empleados comprometidos estén mds motivados y,
por tanto, sean mas productivos. Ademas, es deseable tener
a la plantilla satisfecha para cumplir con los preceptos de
responsabilidad social de las empresas.

Innovacion especifica de ME: el caso de China
Nuestras iniciativas de analisis también se centran en
identificar los matices que caracterizan a cada ME, como
China. Los inversores cuantitativos pueden obtener una
ventaja competitiva aprovechando el ecosistema de datos
Unico, los avances tecnoldgicos y los datos sobre el
comportamiento de los inversores minoristas del gigante
asiatico. La importancia estratégica de China en el
panorama financiero mundial subraya la necesidad de seguir investigando, innovando y
adaptando los modelos de inversion para aprovechar estas oportunidades dinamicas.

En primer lugar, las plataformas tecnolégicas y de Internet de China difieren de las
occidentales, principalmente debido a las normativas gubernamentales y a las preferencias de
los consumidores nacionales. Esta division ha dado lugar a la creacién de grandes conjuntos
de datos Unicos, ya que los consumidores chinos utilizan plataformas como Baidu para hacer
busquedas y Taobao para realizar compras, y las redes sociales WeChat y Sina Weibo, que
integran servicios muy superiores a los de las aplicaciones occidentales.

En segundo lugar, se ha creado una completa fuente de datos sobre comportamiento, puesto que
los inversores minoristas de China son muy activos en redes sociales, y comparten sus opiniones
e ideas de inversion. Los métodos avanzados de PLN nos permiten cuantificar y entender estos
datos, lo que puede servir de base para tomar decisiones de inversion y ajustar los modelos.

En tercer lugar, las reformas de las normativas han impulsado mejoras significativas de la
transparencia del mercado. Por ejemplo, gracias a los reglamentos que exigen a las empresas
que comuniquen los cambios en las expectativas de beneficios y proporcionen informacion
detallada sobre las relaciones con los inversores, nuestros modelos cuantitativos pueden
contar con mas datos para realizar andlisis.

Por estas razones, China ofrece un terreno fértil para aplicar técnicas avanzadas de inversion
cuantitativa, al tiempo que plantea retos Unicos en cuanto a la calidad de los datos y la
idiosincrasia de su estructura de mercado. Ser conscientes de esto, asi como de los matices
culturales y sociales que influyen en el comportamiento de los consumidores y las tendencias de
inversidn, es crucial para que el analisis ofrezca resultados satisfactorios que mejoren los modelos.

Conclusion

La trayectoria de Robeco en materia de inversion en ME revela que el espiritu pionero, la
evolucion tecnoldgica y la resiliencia son nuestras sefias de identidad. Gracias a que sabemos
adaptarnos a los cambios del mercado, aprovechar nuestra propiedad intelectual en inversion
cuantitativa y mantener una actitud curiosa y critica, seguimos a la vanguardia a la hora de
sacar partido del dindmico y rico potencial de los ME. @



NUESTRA GAMA DE ESTRATEGIAS EN ME

Estrategias de Renta Variable Fundamental en Mercados )

Emerging Markets Equities y Emerging Stars
E me rg entes d e RO b eco Equities son nuestras estrategias de inversion

por fundamentales principal y de alta
conviccion, respectivamente. Visite el sitio
web de Robeco para obtener informacion
sobre toda nuestra gama de estrategias de
mercados emergentes.

La estrategia Emerging Markets Equities de Robeco suele tener entre 80 y 90 valores y su objetivo es lograr un active share del
70% 0 mds. La estrategia de conviccidn Emerging Stars Equities tiene entre 35y 50 valores y su objetivo es lograr un active
share de mas del 80%. Nuestro disciplinado proceso de inversion, que incluye un andlisis top-down de paises y una seleccion
bottom-up de compafiias, nos permite aprovechar las ineficiencias que derivan de los sesgos en los mercados emergentes.

N J
Robeco Emerging Markets Equities Robeco Emerging Stars Equities

Objetivo de rentabilidad (frente al indice) 2-3% 3-4%
Nimero de compaiiias en cartera 80-90 35-50
Objetivo de active share ~70% >80%
indice de referencia indice MSCI Emerging Markets indice MSCI Emerging Markets (indice de referencia)
Limite de tracking error 6% n.p.
Limite de VaR (medida de volatilidad frente al indice) n.p. <150%
Rotacidn (3 afios consecutivos, recuento tnico) 18% 27%
Clasificacién SFDR Articulo 8 Articulo 8
Fecha de lanzamiento Diciembre de 1994 Noviembre de 2006
Gestor de cartera Wim-Hein Pals y Dimitri Chatzoudis Jaap van der Hart y Karnail Sangha
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Fuente: Robeco, FactSet, MSCI. Datos a 31 de diciembre de 2023.
El valor de las inversiones puede fluctuar. Los resultados obtenidos en el pasado no garantizan la rentabilidad futura.
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APENDICE

Estrategias de Renta Variable Cuantitativa en Mercados Emergentes de Robeco

invertir de forma mds activa en los mercados emergentes. Su objetivo es proporcionar una
rentabilidad superior ajustada al riesgo con un riesgo relativo moderado. Las compafiias
mejor calificadas se sobreponderan respecto al indice de referencia, y las peor calificadas se
infraponderan, lo que da lugar a una cartera diversificada.

La estrategia Emerging Markets Enhanced Index Equities de Robeco es una alternativa
interesante a la inversion pasiva disefiada para captar sistematicamente la prima de riesgo
de la renta variable a través de una exposicién multifactorial equilibrada. Su objetivo es
proporcionar una rentabilidad superior ajustada al riesgo con un riesgo relativo limitado.
Emerging Markets Active Equities adopta el mismo enfoque multifactorial integrado para

_ Emerging Markets Enhanced Index Equities Emerging Markets Active Equities

indice de referencia

indice MSCI Emerging Markets

indice MSCI Emerging Markets

Rentabilidad (desde su lanzamiento) 1,8% 3,2%

Limite de tracking error (ex ante) 1,2% 3,0%

Objetivo de Ratio de infomacion 1,0 08

Ratio de informacidn (desde su lanzamiento) 1,3* 1,0%*
Clasificacion SFDR Articulo 8 Avrticulo 8
Activos bajo gestion >15.000 millones de EUR >3.000 millones de EUR
Fecha de lanzamiento Julio de 2007 Marzo de 2008

Fuente: Robeco, FactSet, MSCI. Datos a 31 de
diciembre de 2023. El valor de las inversiones puede
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300
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fluctuar. Los resultados obtenidos en el pasado no 200 250
garantizan la rentabilidad futura.

200
* En términos de ratio de infomacion, la estrategia 150
ocupa el puesto 1 entre 2.812 fondos del universo de 150
ME desde su lanzamiento, seguin un andlisis de 100
Robeco en el que se usé la base de datos eVestment. 100
Véase: Blitz, D., 2024, «The unique alpha of Robeco 50
Quant Equity strategies», articulo de Robeco. 50
** En términos de ratio de infomacidn, la estrategia
ocupa el puesto 14 entre 3.026 fondos del universo 0 0

de ME desde su lanzamiento, segun un analisis de
Robeco en el que se us6 la base de datos eVestment.
Véase: Blitz, D., 2024, «The unique alpha of Robeco
Quant Equity strategies», articulo de Robeco.
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@ Robeco Emerging Markets Enhanced Index Equities @ MSCI EM index
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@ Robeco Emerging Markets Active Equities ~ @ MSCI EM index

Emerging Conservative Equities es una estrategia de gestion activa que invierte en valores de bajo riesgo de paises emergentes
de todo el mundo para proporcionar proteccién frente a caidas. Los valores defensivos seleccionados se caracterizan por sus
elevadas rentabilidades por dividendo, valoraciones atractivas, un fuerte momentum y revisiones favorables de los analistas,

dando como resultado una cartera de baja rotacion cuyo objetivo es lograr una rentabilidad estable e ingresos elevados.

Emerging Conservative Equities

indice de referencia indice MSCI Emerging Markets 70 Rentabilidades acumuladas

Rentabilidad (desde su lanzamiento) 3,0% 200

Volatilidad (desde su lanzamiento) 11,2%

Volatilidad del indice de referencia (desde su lanzamiento) 14,4% 150

Reduccion del riesgo (volatilidad) 22,0% 100

Ratio de Sharpe (desde su lanzamiento) 0,6

Clasificacion SFDR Articulo 8 50

Activos bajo gestién >3.000 millones de EUR 0

Fecha de lanzamiento Abril de 2011 20112013 2015 2017 2019 2021 2023

Fuente: Robeco, FactSet, MSCI. Datos a 31 de diciembre de 2023.
El valor de las inversiones puede fluctuar. Los resultados obtenidos en el pasado no garantizan la rentabilidad futura.
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INFORMACION IMPORTANTE

Robeco Institutional Asset Management B.V. posee licencia
como gestora de OICVM (Organismos de inversién colectiva
en valores mobiliarios) y FIA (Fondos de inversion
alternativa) de la Autoridad Neerlandesa para los Mercados
Financieros de Amsterdam. El presente documento de
marketing esté Unicamente dirigido a inversores
profesionales, definidos como inversores que estan
clasificados como clientes profesionales, que hayan
solicitado ser tratados como clientes profesionales o estén
autorizados a recibir dicha informacion de conformidad con
la legislacion aplicable. Robeco Institutional Asset
Management B.V y/o sus sociedades vinculadas, asociadas
y filiales ("Robeco”) no seran responsables de ningun tipo de
dafios que puedan derivarse del uso del presente
documento. Los usuarios de esta informacién que presten
servicios de inversion en la Unidn Europea tienen la
responsabilidad propia de considerar si les esta permitido
recibir dicha informacién conforme a la normativa MiFID II.
En la medida en que esta informacién cumpla los requisitos
para considerarse beneficio no monetario menor, razonable
y apropiado, conforme a la MiFID II, los usuarios que
presten servicios de inversion en la Unién Europea son
responsables de cumplir los oportunos requisitos de
informacion y registro. El contenido del presente documento
se basa en fuentes de informacién que se consideran
fiables, aunque no se ofrece garantia de ninguna clase. Esta
publicacion no puede considerarse completa sin
explicaciones complementarias. Las opiniones,
estimaciones o previsiones pueden ser cambiadas en
cualquier momento sin previo aviso. En caso de duda debe
recabarse asesoramiento independiente. El presente
documento pretende facilitar al inversor profesional
informacion general sobre las capacidades especificas de
Robeco, pero no ha sido elaborado por Robeco como un
analisis de inversiones, ni constituye una recomendacién de
inversién o asesoramiento para comprar o vender ciertos
valores o productos de inversién, ni para adoptar ninguna
estrategia de inversion, como tampoco puede considerarse
asesoramiento juridico, contable o tributario. Todos los
derechos relativos a la informacién que figura en este
documento son y sequiran siendo en todo momento
propiedad de Robeco. La presente informacién no podra
copiarse o compartirse publicamente. Ninguna parte de
este documento puede ser reproducida o publicada bajo
ninguna forma ni por ningin medio sin el consentimiento
previo por escrito de Robeco. Toda inversion conlleva un
riesgo. Antes de invertir tenga en cuenta que el capital
inicial no esta garantizado. Los inversores deben
asegurarse de comprender plenamente los riesgos
asociados a cualquier producto o servicio de Robeco que se
oferte en su pais. Los inversores también deben tener en
cuenta su propio objetivo de inversion y nivel de tolerancia
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al riesgo. Las rentabilidades histdricas se ofrecen
Unicamente a efectos ilustrativos. El precio de las
participaciones puede tanto aumentar como disminuir, sin
que el rendimiento pasado sea garantia de resultados
futuros. Si la divisa en que se expresa el rendimiento
pasado difiere de la divisa del pais en que usted reside,
tenga en cuenta que el rendimiento mostrado podria
aumentar o disminuir al convertirlo a su divisa local debido
a las fluctuaciones de los tipos de cambio. Los datos
relativos a la rentabilidad no tienen en cuenta las
comisiones y los costes que generan la negociacion con
valores en las carteras de los clientes o la emisién y la
amortizacion de las participaciones. Salvo que se indigue
otra cosa, las rentabilidades figuran i) netas de comisiones
vinculadas a precios de transaccion v ii) con reinversién de
dividendos. Para mas detalles, consultense los folletos de
los fondos. Las cifras de rendimiento se consignan netas de
comisiones de gestion de las inversiones. Los gastos
corrientes que se mencionan en este documento son los
indicados en el informe anual mas reciente del fondo, a
fecha de cierre del dltimo afio natural. El presente
documento no esta destinado o disefiado para su
distribucion o utilizacién por persona o entidad alguna que
sea un ciudadano o residente de, o esté ubicado en un
municipio, estado, pais u otra jurisdiccion, donde dicha
distribucidn, disponibilidad o utilizacion del documento
fuesen contrarias a leyes o reglamentos, o supeditarian a
cualquier fondo 0 a Robeco a requisitos de inscripcién y
autorizacion en tales jurisdicciones. Toda decision de
suscribir las participaciones del Fondo que se oferten en
una jurisdiccién concreta debe adoptarse Unicamente
conforme a la informacidn contenida en el folleto, que
podria diferir de la que figura en el presente documento. Los
posibles solicitantes de acciones deben también informarse
sobre los requisitos legales, la normativa de control de
cambios y los impuestos que también sean de aplicacion en
los paises de su respectiva nacionalidad, residencia o
domicilio. La informacion sobre el Fondo que se recoja, en
su caso, en el presente documento esta plenamente
supeditada al folleto, por lo que este documento debe
siempre tenerse en cuenta conjuntamente con el folleto. El
folleto contiene informacién pormenorizada sobre el Fondo
y los riesgos vinculados. El folleto y el Documento de Datos
Fundamentales (PRIIP) de los fondos Robeco se pueden
obtener gratuitamente en los sitios web de Robeco.

Robeco Institutional Asset Management B.V,, Sucursal en
Espafia con nimero de identificacion W0032687F y sede
social en Madrid, Calle Serrano 47-14°, estd inscrita en
Espanfa en el Registro Mercantil de Madrid, al tomo 19.957,
folio 190, seccion 8, hoja M-351927, asi como ante la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) en el

Registro Oficial de Sucursales de Entidades Europeas de
Servicios de Inversion, con el nimero 24. Los fondos de
inversién o SICAV mencionados en el presente documento
estdn regulados por las autoridades competentes de su
pais de origen y se encuentran inscritos en el registro
especial de la CNMV de Instituciones de Inversién Colectiva
extranjeras comercializadas en Espafa.
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