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Radiografia de la crisis

= Hasta 2008, vivimos un escenario muy favorable para los

activos de riesgo
+ Baja volatilidad macroeconomica
+ Caida de los salarios/PIB
+ Tipos de interés bajos combinado con crecimiento

m Consecuencia:

+ Beneficios al alza y subida de todos los activos
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Radiografia de la crisis
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¢, Excesivo apalancamiento del sector

financiero?
= Al reducir su margen aumentaban su apalancamiento, y por lo tanto

aumentaba el crédito
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¢, Contribuyen los tipos bajos a este proceso?

= Efectivamente lo hacen, pero en 2005-2007 Bancos Centrales suben

tipos y la tendencia se mantiene...

= ...yaque los tipos a largo plazo se mantienen bajos
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¢ Por qué no subieron los tipos?

= ¢ Si hay mas demanda de credito por qué no subian los tipos?

= Por la oferta masiva de fondos procedente del ahorro de los paises

emergentes
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¢,Quien compra la deuda de EEUU?

Cartera de activos de EEUU en manos de China

200

B 00
a0 -

00

o
S ! MBS
ey

200 -
Shat Tam

200 1

100 -

E
2000 2000 2002 Zod: 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2010




fonditel

Pensiones

Conclusion

El apalancamiento se concentro en aquellos que no debian

haberlo hecho
+ Sector financiero con margenes a la baja
+ Consumidores con poca capacidad de créedito
Ni lo detecto el regulador, ni los politicos ni los inversores

Los flujos procedentes de las ventajas de la globalizacion no
se utilizaban a favor de los perdedores de ésta (los
trabajadores) ya que la asignacion de recursos no era

eficiente y se dirigia a financiar burbujas
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Lecciones en el control de riesgos

El VaR Infra-estima eventos extremos. No falla Ia

herramienta, falla su interpretacion y el control
Hay otros riesgos que hay que medir: contrapartida y liquidez
Complementar con otras medidas de riesgo

Importancia de un buen equipo de control de riesgos
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Lecciones en el Due Diligence

= No fiarse del Due Diligence de terceros

= Demandar mas transparencia

= No invertir si no se entiende perfectamente
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L ecciones en activos alternativos

Correlacion con activos de riesgo mayor de lo esperado. El
verdadero riesgo estad infra-estimado por las medidas
tradicionales

Diferenciar liquidez real de la contractual
En Hedge Funds
+ Exigencia de mayor transparencia y regulacion

+ Fin del modelo Blackberry+garaje. Concentracion en
grandes entidades
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L ecciones en activos alternativos

En Capital Riesgo:

2

Capital Riesgo es Bolsa

Cambio hacia un modelo de menos apalancamiento y foco

en la mejora operativa y en la creacion de valor

Mayor alineacion entre fondos e inversores. Mas activismo
(ILPA)

Diversificar es importante
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Filosofia de inversion

La asignacion de activos es el aspecto clave del rendimiento
A corto plazo es la decision mas dificll

Reconocer la incertidumbre inherente a los mercados y
construir carteras capaces de afnadir valor en un variado

entorno de posibles resultados

Obijetivo: rentabilidad mas consistente
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Filosofia de inversion

La Bolsa no es el Unico activo de riesgo

La gestion moderna debe ir encaminada a mayor flexibilidad

para poder aprovechar todas las oportunidades de inversion

Todo ello en un contexto de control de riesgo y de los costes

de transaccion

Derivados: eficiente en costes y muy liquido
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Objetivo de rentabilidad ideal para un inversor
con indice y con aversion al riesgo
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Expectativa de rentabilidad para un inversor
con plan referenciado a indice
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Solucion alternativa al enfoque tradicional
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La gestion orientada a indice no es apropiada para muchos

Inversores aversos al riesgo

La solucion pasa por una estrategia de gestion activa y flexible,
sin obsesion por el indice, mas orientada a retorno absoluto y

con un control de riesgo en forma de limite maximo de caida
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Pilares de la Filosofia de inversion
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Filosofia orientada al participe
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Filosofia orientada al cliente

Mixto tradicional Bonos / Bolsa Fonditel

Rentabilidad relativa a indice Rentabilidad absoluta

Predomina el riesgo Bolsa Fuentes de riesgo diversificadas

> —>

Foco en mercados domeésticos Globales

Control de riesgo a través de limites Riesgo orientado a limitar pérdidas

/

= La clave es flexibilidad y gestion activa
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Proceso de inversion

Ciclo Macro

Valoraciones .
Asset Allocation
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Tendencias

Entorno de mayor volatilidad macroeconomica. Riesgo alto de

error de politica monetaria

Recuperacion fragil

Inflacion no parece ser un problema en 2010

Tipos de interés a corto en G3 bajos durante un tiempo
Crecimiento menor en G3 respecto a paises emergentes

Grandes inversores institucionales mantienen su compromiso

con inversiones alternativas
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Tendencias
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Tendencias

= En la segunda mitad de 2010 plantearse estratégicamente

coberturas de inflacion

+ Activos generadores de inflacion

» Materias primas

+ Activos favorecidos por inflacion
* Infraestructuras
* Inmobiliario

= Tipos reales




