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RESUMEN

La realizacion de este Trabajo de Fin de Grado tiene como objetivo analizar y dar a conocer la
importancia que los criterios ASG (Ambiental, Social y Gobierno) estan adquiriendo en el mundo
de las finanzas, sobre todo a través del instrumento financiero més utilizado para canalizar el
ahorro a largo plazo como son los fondos de inversion. Queremos que este trabajo pueda servir
de guia para inversores no profesionales que deseen delegar su decision de inversion en gestores
de fondos de inversion, para lo que hemos hecho un uso detallado de la plataforma Morningstar
que brinda multiples herramientas para la seleccion de fondos de inversion.

A partir de conocer mejor el funcionamiento de la plataforma Morningstar, sus sistemas de rating
y clasificacion, asi como los ratios financieros que permite calcular, hemos realizado un estudio
muestral de rentabilidad para las diferentes categorias de fondos de inversion existentes.
Finalmente, dentro de esta muestra hemos seleccionado, analizado y comparado 2 de los mejores
fondos de inversidn que cumplen los estandares de criterios sociales y medioambientales.

Nuestro estudio muestra de forma tedrica y practica una forma de acercarse al mundo de las
finanzas, a la vez que se analiza el rendimiento y comportamiento de los criterios ASG en nuestra
seleccion de fondos de inversion.

Palabras Clave: Andlisis, Fondos de Inversidn, Morningstar, ASG.

ABSTRACT

The objective of this Bachelor’s Degree Final project is to make known and analyse about ESG
criteria (Environmental, Social, Governance), which are booming in the field of finance, through the
financial instrument investment fund. We hope that this degree project can serve as a guide for
non-professional investors who want to delegate their investment decisions to investment fund
managers. For this purpose, we have made detailed use of the Morningstar platform which provides
multiple tools for the selection of investment funds.

For obtain a better understanding of how the Morningstar platform works, its rating and
classification systems, as well as the financial ratios that can be calculated, we have made a sample
study for the different categories of investment funds. Finally, within this sample we have selected,
analysed and compared 2 of the best investment funds that meet the standards of social and
environmental criteria.

Our study shows a theoretical and practical form to approach in the field of finance, while analysing
the performance and behaviour of ESG criteria in our selection of investment funds.

Key Words: Analyse, Investments Funds, Morningstar, ESG.



1. INTRODUCCION

El tema de este trabajo de fin de grado esta relacionado con la seleccion de fondos de inversion
usando criterios de inversion sostenibles y medioambientales mediante el uso de las herramientas
informaticas que ofrece la plataforma Morningstar.

En la actualidad estan apareciendo numerosos nuevos fondos de inversion con perspectivas ESG.
Segun la agencia Morningstar, el inversor espafiol tiene disponibilidad a casi 2000 fondos de renta
variable con criterios ESG, de hecho, solo en 2020 se crearon 532 fondos en Europa que cumplen
criterios ESG.

Segun un informe de JP Morgan, la demanda de los inversores hacia productos con estos criterios
ha sido mayor en 2021. Desde inversores particulares a institucionales han dedicado mas de
500.000 millones de ddlares en fondos sostenibles. Este aumento se debe en gran medida a los
incentivos y regulaciones que estan instaurando los gobiernos sobre las empresas en materia
medioambiental, social y corporativa.

OBJETIVOS.

Uno de los principales objetivos de este trabajo fin de grado es indagar sobre la inversién
financiera basada en criterios ESG, a través del producto financiero conocido como fondo de
inversion (Fl), a la vez que se quiere analizar y estudiar sobre su funcionamiento y sus
caracteristicas legales y fiscales, normativa y cuestiones referentes a los ESG. Por otro lado,
queremos dar a conocer la plataforma de inversion Morningstar, para que sirva de apoyo para el
analisis y estudio de inversiones por parte de particulares que quieran obtener informacion de
calidad y profesional sobre fondos de inversion.

METODOLOGIA.

La metodologia que llevamos a cabo para la realizacion del trabajo es la siguiente. Para realizar
la comparacion de FI ESG usamos las herramientas que nos brinda la plataforma de inversién
Morningstar, principalmente la comparativa y seleccién de fondos por criterios. Una vez
seleccionados los Fl, la plataforma nos muestra toda la informacién necesaria para su analisis.
Una vez se ha descargado esta informacion en Excel para su tratamiento y analisis, hemos
realizado un analisis cuantitativo basado en ratios financieros, tablas y graficas proporcionadas
por la plataforma.

Ademas, para tratar la parte teérica del trabajo se us6 informacion de fuentes fiables que han sido
citadas en la bibliografia.

ESTRUCTURA.

La estructura que seguira nuestro trabajo esta dividida en capitulos, epigrafes y subepigrafes. De
los cuales expondremos los capitulos y su contenido:

Empezaremos presentando y remarcando los problemas que tiene la sociedad hoy en dia para ver
una oportunidad en los ESG, explicaremos en qué consisten los ESG, en qué nos pueden ayudar,
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por qué son tendencia en auge hoy en dia, y si son una nueva forma de inversion que viene para
quedarse.

Posteriormente haremos una explicacion de Morningstar donde repasaremos las diferentes
medidas de calificacion de estos FI ESG y del resto de FI.

Por ultimo, utilizaremos esas calificaciones y sus mecanismos para realizar un estudio de una serie
de FI ESG que compararemos entre si para obtener una idea de cémo nos puede ayudar
Morningstar y cuales de los Fl ESG estan siendo més rentables. Todo esto acompafado de una
conclusion donde explicaremos los puntos principales del trabajo para reflexionar sobre lo que
hemos podido aportar con el TFG.

2. FONDOS DE INVERSION ESG

2.1. CONCEPTO Y ELEMENTOS

Los fondos de inversion son instituciones de inversion colectiva (lIC) configuradas como
instrumentos de ahorro que juntan las aportaciones hechas por un nimero de participes que
desean invertir sus ahorros.

La gestora del fondo de inversién invierte estos ahorros en instrumentos financieros que pueden
ser acciones, valores de renta fija, derivados o combinaciones de ellos. Esto hace que los
participes de los fondos de inversién tengan acceso a mercados financieros que de forma
individual podria ser dificil debido a las diferentes trabas que pueden existir.

Otro punto clave es que los fondos de inversién permiten diversificar carteras de manera facil,
segura y eficiente. Los ahorros depositados son gestionados por profesionales a través de las
gestoras de los fondos cuya tarea es analizar el mercado y elegir las mejores oportunidades para
invertir las aportaciones generando rentabilidad para sus participes.

Participaciones
El patrimonio se divide en participaciones de iguales caracteristicas (mismos derechos y mismo
valor), con caracter negociable, aunque en realidad el participe no las negocia, al ser la sociedad
gestora la que emite y reembolsa. El precio de cada participacion en un momento determinado es:
Valor liquidativo de la participacion = Total valor patrimonial / n® de participaciones. Se representan
por certificados o por anotaciones en cuenta. No pueden ser al portador, son nominativas.
Participes
Los participes son los copropietarios del patrimonio del fondo. Pueden ser personas fisicas o
juridicas, residentes o no residentes, y mayor o menor de edad, y pueden existir varios titulares
por cuenta abierta. Cada participe puede adquirir el nimero de participaciones que desee, en el
momento de constitucion del fondo o con posterioridad, y cuando desee venderlas, le sera
reembolsado el valor liquidativo que en ese momento tengan sus participaciones (asumiendo
posiblemente una comision de reembolso).
Sociedad Gestora
Es la encargada de invertir el capital aportado por los participes en los distintos activos financieros
que constituyen la cartera del fondo (renta fija, renta variable, derivados, depositos bancarios...).
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No se pueden realizar operaciones de compra, venta o transmision sin que medie la gestora. Una
misma sociedad gestora puede gestionar mas de un fondo.

La sociedad gestora esta obligada a remitir a la CNMV informacion exhaustiva sobre la trayectoria
y el grado de cumplimiento de los objetivos del fondo de inversion.

Entidad Depositaria
Recibe y custodia los valores y realiza la liquidacion de las operaciones. Vela por la seguridad de
las suscripciones. Satisface los reembolsos por cuenta de los fondos.

La entidad depositaria también supervisa y vigila la actuacién de la sociedad gestora. Cada fondo
solo puede tener un Unico depositario, y su sustitucién por otro da derecho al participe de solicitar
el reembolso sin comision. El patrimonio queda depositado en la entidad depositaria del fondo,
debidamente inscrita en los registros de la Comision Nacional de Mercado de Valores (CNMV),
como:

- Banco, caja de ahorro, cooperativa de crédito.

- Sociedad o agencia de valores.

Todos los movimientos los controla y ejecuta la entidad depositaria: si la entidad gestora decide
dénde invertir, la depositaria se encarga de buscar a los participes, comprar, custodiar, vender los
valores, emitir los certificados y todas aquellas operaciones que impliquen cobro o pago de dinero.
Ademas, pone a disposicion de sus clientes los folletos de los fondos de inversion de los que son
depositarios. Cuando alguien desea invertir en un fondo de inversion acude a la entidad financiera
(depositaria) e indica la aportacion. Surge la orden de compra, en la que se indica:

- Nombre del comprador y firma

- Nombre del fondo

- Importe de la aportacion.

La entidad depositaria enviara al participe la liquidacion de la compra correspondiente.
Periddicamente el participe recibira informacion sobre movimientos y valoracién de sus fondos de
inversion. Cuando el participe quiera vender sera precisa la orden de venta y después la entidad
depositaria le enviara la liquidacion de venta. Todas las operaciones deben de estar supervisadas
por la CNMV.

2.2. CARACTERISTICAS FISCALES

Las caracteristicas fiscales de los Fl son muy importantes porque en toda gestién de finanzas
personales hay que saber cuanto hay que tributar por las rentas que estamos generando, si
tenemos en ese momento algun beneficio fiscal o qué gastos son fiscalmente deducibles de
nuestra actividad y demas.

Tratar este tema de la fiscalidad en los FI puede abarcar un trabajo extenso por lo que hemos
intentado resumirlo de la mejor manera posible con la ayuda de la CNMV (2022) para poder
plasmar las ideas principales de la fiscalidad en los FI.



Las rentas de los fondos de inversion se generan fundamentalmente en el momento de la venta
de las participaciones del fondo por la diferencia entre el valor de reembolso (o venta) de las
mismas y el valor de suscripcion (o compra) y, en algunos casos, como en los fondos de reparto,
también al recibir dividendos. La mayoria de los fondos de inversion que se comercializan en
Esparia son fondos de acumulacion, ya que los rendimientos que generan los distintos activos que
componen el fondo se acumulan en el mismo en vez de ser distribuidos via dividendos. El resultado
positivo 0 negativo que se obtiene al vender un fondo (total o parcialmente), a efectos del IRPF,
tiene la consideracion de ganancia o pérdida patrimonial (GPP) y se incluye en la base imponible
del ahorro.

Solo se tributa por las ganancias generadas, no por el dinero total que se obtiene del reembolso
(venta) del fondo de inversion. Por ejemplo, si se invierten en un fondo 1.000 euros y se vende por
1.200 euros, se tributa por la ganancia de 200 euros.

Hay que tener en cuenta que:

o Conviene tener en cuenta el componente fiscal en las decisiones de inversion y ahorro.

e Los fondos de inversion no tributan hasta el momento de su reembolso.

e Laganancia o pérdida patrimonial se calcula por diferencia entre el valor de reembolso y
el valor de suscripcion de las participaciones considerando también los gastos asociados.
En caso de pérdidas, se pueden compensar con ofras ganancias o, con ciertos limites,
con rendimientos del capital mobiliario.

e Una ventaja fiscal de los fondos de inversion es que los traspasos no estan sujetos al
pago de impuestos, por lo que se puede traspasar el dinero de un fondo a otro sin tributar.

Todo en Espafia tiene que ver con el IRPF y como no iba a ser menos la tributacion de los Fl, que
dependiendo de la ganancia que obtengamos con la venta de nuestras acciones, valores o demés
titulos nos situaremos en un tramo fiscal que determinaréa el porcentaje que tendremos que pagar
por esa ganancia. Cada afio ese tramo puede variar, tendremos que consultarlo, pero para
hacernos una idea varia de la siguiente manera:

e Hasta6.000€-19 %
e Entre 6.000y 50.000 € -21 %
e Mas de 50.000€-23%

2.3. CRITERIOS ESG

Los criterios ESG se refieren a consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
que se consideran recomendables en el momento de invertir en empresas. Aunque sus origenes
se remontan a décadas pasadas, en los Ultimos afios se han convertido en el referente de la
inversion socialmente responsable (ISR).

ESG es el acrénimo en inglés de ‘environmental, social and governance’.
o E de Environmental. Los estandares ambientales analizan la contribucion y el
desempefio de una empresa a los desafios ambientales, como pueden ser las emisiones
de gases de efecto invernadero, la conservacion de la biodiversidad, los recursos



hidricos o la deforestacion. Es decir, utiliza métricas para evaluar los impactos
ambientales de las empresas y sus esfuerzos para reducir esos impactos.

e Sde Social. Los criterios sociales evaluan la relaciéon de una empresa con su entorno
social teniendo en cuenta aspectos como el empleo, la salud, la seguridad, la diversidad
y méas. Reflejan en gran medida los valores corporativos de la empresa y refuerzan las
conexiones que construye con la comunidad.

e G de Governance. Las normas de gobierno corporativo abordan los mecanismos de
gobierno de la empresa, los derechos de los accionistas y las responsabilidades de la
alta direccion. Examinan los procedimientos de decision de las empresas, su estructura
organizativa, los mecanismos de control y los sistemas de cumplimiento, entre otros.

Tal como sefialamos, los criterios ESG tienen que ver con factores ambientales, sociales y de
gobierno corporativo cruciales a la hora de invertir en una empresa. Es clave para las empresas
actuar en funcion de ellos, ya que el peso que tienen estos criterios para los inversores es decisivo
y determinante. Hablamos entonces de inversion socialmente responsable (ISR). La inversion
socialmente responsable (ISR) se enfoca en analizar variables mas alla de las financieras. Es una
filosofia de inversién que integra los criterios ESG en el proceso de estudio, andlisis y seleccion
de valores de una cartera de inversion, teniendo en cuenta no solo el presente, sino también el
futuro y las consecuencias de las decisiones actuales.

En los ultimos afios, el interés por el medioambiente y cuestiones sociales de los inversores ha ido
incrementando progresivamente.

Ademas, teniendo en cuenta que el cumplimiento de la amplia lista de reglamentos relativos al
cambio climatico y otros objetivos son una obligacién, los inversores institucionales exigen que se
tengan en cuenta las consideraciones relativas a ESG en el proceso de inversion y destacan la
importancia de disponer de datos homogéneos entre entidades en torno a la sostenibilidad, para
ser capaces de comparar y evaluar las empresas en las que invierten.

2.3.1. Normativa ESG

En este apartado trataremos la normativa de sostenibilidad aplicada a los instrumentos financieros
en materia de asesoramiento financiero.

Los documentos principales que regulan estos aspectos son el Reglamento 2019/2088 del
Parlamento Europeo y del Consejo del 27 de noviembre de 2019 y con entrada en vigor el 10 de
marzo de 2021 sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros. A este se le suma el Reglamento 2020/852 del Parlamento Europeo y del
Consejo relativo al establecimiento de un marco para facilitar las inversiones sostenibles y por el
que se modifica el Reglamento 2019/2088 anteriormente mencionado.

Este conjunto de normativas es llamado Reglamento SFDR (Sustainable Finance Disclosure
Regulation) para el correspondiente 2019/2088 y Reglamento de Taxonomia para el 2020/852.



El reglamento SFDR de divulgacion tiene como objetivo catalogar los productos financieros de las
gestoras y entidades financieras, en los que se incluyen los fondos de inversion, dentro del nivel
de sostenibilidad que corresponde a unos criterios establecidos.

Se clasifican los fondos por niveles de sostenibilidad segun 3 articulos:

e Articulo 6: Fondos que no tienen objetivos de sostenibilidad. Serén los que no
consideran riesgos ESG o que se expresan como no sostenibles.

e Articulo 8: Fondos que promueven posiciones ambientales y sociales en conjunto
con otras no sostenibles. Estos no cuentan con objetivos sostenibles definidos, pero si
incluyen perspectivas ESG en sus politicas.

e Articulo 9: Fondos con objetivos explicitos ESG. Los que tienen un claro enfoque
sostenible desde las propias entidades y que deberan demostrar la forma en que se
persigue dichos objetivos.

Por este motivo cualquier entidad debera expresar en que articulo se sitta su fondo, principalmente
el articulo 8 y 9 que son los que tienen caracteristicas sostenibles.

El reglamento de Taxonomia establece qué actividades econdmicas son sostenibles a partir de
unos criterios. Para lo cual especifica seis objetivos medioambientales de la Union Europea:

e Mitigacion del cambio climatico

e Adaptacién al cambio climatico

e Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos

e Transicion a una economia circular

e Prevencién y control de la contaminacion

e Proteccion y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas

Para que una actividad pueda considerarse sostenible medioambientalmente debe cumplir varias
condiciones.
1. Debe realizar una contribucion sustancial a al menos a uno de los seis objetivos anteriores.
2. No puede causar un dafio significativo a ninguno de los otros objetivos.
3. Debe cumplir el minimo aplicable en normativa ESG.
4. Tiene que cumplir criterios técnicos de seleccion fijados por el reglamento de Taxonomia.

Ademas, se exige que las empresas financieras deben divulgar el grado en que sus productos
financieros estan alineados con el reglamento de taxonomia.

Nuestra opinién es que inevitablemente la normativa ESG es bastante enrevesada y de dificil
comprension para el inversor y esta siendo de dificil aplicacion por los gestores. Todavia queda
en el aire como aplicar los criterios de transparencia a la realidad y lo Unico que podemos saber
es qué articulo, si el 6, 8 0 9 del reglamento de divulgacién de SFDR, se aplica a nuestros fondos
en materia de sostenibilidad. La regulacion esta todavia en fase de elaboracion y la aplicacion esta
tomando un periodo experimental en el camino de cumplir los objetivos sostenibles y en la lucha
contra el green washing por parte de las gestoras y entidades financieras, que significa tener una
imagen mas verde de la que realmente es.



2.3.2. Los ESG son una moda pasajera o vienen para quedarse

Cada vez invertir bajo criterios sostenibles esta cobrando un mayor protagonismo. Més alla de la
rentabilidad puray dura, los inversores buscan que sus acciones tengan un impacto a largo plazo
en la sociedad de forma positiva.

Por ello, cada vez se tiene mas en cuenta qué huella tienen las compafiias en la sociedad, cuales
son sus compromisos sociales, si sus acciones estan reguladas legalmente. Todo esto es lo que
conocemos como los criterios ESG.

Como se pone de manifiesto en la web de Morningstar, el mundo de los FI ESG europeos recaudd
30.000 millones de € en el primer trimestre de 2020, comparado con los 148.000 millones de la
totalidad de los Fl, lo que pone de relieve el hecho de que cada vez cobra mas importancia esta
clase de Fl.

La Climate Bonds Initiative (CBI), institucion de referencia en la emisiéon de bonos verdes,
muestra como en lo que llevamos de 2020 se han emitido 125.000 millones de délares, y esperan
que se alcancen los 350.000 millones este ejercicio. Por su parte, desde Bloomberg remarcan
como los ETF centrados en temas ambientales, sociales y de gobernanza en Estados Unidos han
experimentado ganancias de activos hasta los 41.000 millones de délares, mas del doble que a
principios de este afio (19.000 millones de délares).

Todo esto nos indica que muchas instituciones estan a favor del lema “ Los ESG no son una moda,
sino un cambio estructural a la hora de invertir’, de forma tan clara que el Banco Europeo de
Inversiones (BEI) en 2019 dijo que no otorgara nueva financiacion para proyectos de energia de
combustibles fosiles a partir de 2022.

2.3.3. El mito de la menor rentabilidad

Uno de los principales estigmas de la inversion ESG es que ofrece rendimientos mas bajos que
aquellos que no estan sujetos a estos criterios. Nada mas lejos de la realidad. MSCI World ESG
Leaders, que incluye empresas de todo el mundo que invierten principalmente en estandares ESG,
obtuvo una rentabilidad del 9% el afio pasado, en linea con la revaluacion de MSCI World durante
el mismo periodo.

Ademas, segun un estudio de Morningstar que abarca una década (hasta 2019), casi el 60 % de
los fondos sostenibles en Global Large Cap Mix and Growth, Global Emerging Markets, U.S. Large
Cap, European Large Cap, euro Area Large Cap -Cap y EUR Corporice Bond super6 a sus
competidores tradicionales promedio, por lo que "los inversores que toman la ruta ESG tienen
menos probabilidades de perder rendimiento que al invertir en fondos tradicionales".

Por otro lado, las empresas con buenas puntuaciones ESG tienden a ser empresas bien
administradas que tratan bien a los accionistas, abordan las preocupaciones ambientales, tienen
balances mas conservadores y son menos conflictivas. Como explica Morningstar, muchas de
estas empresas tienden a ser mas resistentes durante las crisis bursatiles.
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2.3.4. Refugio en tiempos de incertidumbre

Los criterios medioambientales continiian dominando las decisiones de inversion

Medioambienta Social De gobiemno corporativo

2021

2022

:Qué porcentaje de su inversion ESG asigna, o asignaria, a estos tres segmentos?

Figura 1. Evolucion Interés del Inversor por criterios ESG. Fuente: Capital Group, 2022.

La pandemia ha llamado la atencion sobre cuestiones sociales, y el conflicto de Ucrania dos afios
después ha desviado la atencidn de los inversores hacia cuestiones de gobierno corporativo. Por
otro lado, la creciente conciencia de las consecuencias y la importancia del cambio climatico
significa que las preocupaciones ambientales siguen dominando los intereses de los inversores
ESG.

Estos y muchos otros aspectos relevantes se recogen en el estudio global anual de Capital Group
sobre factores ESG, publicado en mayo de 2022. El estudio, que recopild informacién de mas de
1100 profesionales de inversiones institucionales y mayoristas de Europa, América del Norte y
Asia Pacifico, muestra que las tendencias ESG continian ganando terreno (Figura 1).

Los temas de sostenibilidad y ESG continllan cobrando impulso debido a la demanda de los
inversionistas y al deseo de tener un impacto. Esta vez, una mayor proporcion de inversores
internacionales describié su postura sobre cuestiones ESG como un enfoque de creencia,
aceptacion o cumplimiento en comparacioén con los datos registrados el afio pasado. Los
inversores que ya invierten en cuestiones ESG aumentaron a casi el 90 % desde el 84 % en 2021.

La creencia en las cuestiones ESG se ve reforzada por el hecho de que solo el 13 % de los
inversores globales ven esto como una tendencia temporal que eventualmente se volvera
obsoleta. En otras palabras, la mayoria de los inversores ven las cuestiones ESG como una parte
permanente y fundamental del entorno de inversion.

Los inversores son ahora mas conscientes de que los problemas sociales pueden tener
consecuencias importantes y de gran alcance para las compafiias y las comunidades a las que
pertenecen, por lo que el impacto de la pandemia podria llevarlos a considerar una gama mas
amplia de cuestiones ESG.
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3. INTRODUCCION A MORNINGSTAR

3.1. ;QUE ES Y QUE OFRECE MORNINGSTAR?

Morningstar es un proveedor de andlisis y evaluaciones de productos financieros que inicid su
actividad en 1984 con la idea de convertirse en una herramienta que pudiera ayudar al inversor
final. Su creador Joe Mansueto, opina que los datos sobre los fondos de inversién deben ser
publicos y accesibles para todos. Todo ello ha hecho que se convierta en un referente para el
andlisis financiero. Morningstar Espafia comenz6 su actividad desde 2001, donde facilita
informacién de fondos para las inversiones particulares en Espafia.

Aunque comenz6 analizando unicamente fondos se ha ido desarrollando a lo largo de los afios
otras funciones, en las que se incluye el buscador y comparador de fondos, ETFs, acciones e
indices bursatiles y planes de pensiones. Nos brinda de forma gratuita una herramienta que
permite armar carteras con la infinidad de activos que hay en la plataforma, a esto se le suma una
gran cantidad de articulos sobre cultura financiera, una guia con definiciones de conceptos
financieros y otras formas de evaluar fondos a partir de sus ratings que veremos en los siguientes
epigrafes.

3.2. RATING MORNINGSTAR

En primer lugar, Morningstar siempre deja claro que este rating es unicamente cuantitativo, es
decir, se basa en célculos de las rentabilidad y riesgos basados en el histérico del fondo por lo que
hace calculos del pasado, estos célculos se realizan mensualmente hasta un rango de tres afios
y la media se saca de esos ultimos 36 meses. Por lo que en este rating no tenemos ningun factor
subjetivo o cualitativo.

En cuanto al funcionamiento que sigue la pagina para otorgar sus estrellas, hay que tener en
cuenta que la empresa analiza los diferentes fondos que hay, y les otorga una puntuacién en
aspectos de rentabilidad y comisiones. Una vez puntuados todos los productos de la pagina web,
la plataforma hace un ranking con todos los productos de acuerdo con la puntuacién final que
hayan obtenido.

Actualmente la clasificacion de FI dependiendo de las estrellas que han obtenido es de la siguiente
manera:

El 10% de los mejores fondos reciben 5 estrellas; el 22,5% siguiente 4 estrellas; el 35% siguiente
3 estrellas; el 22,5% siguiente 2 estrellas y el ultimo 10% 1 estrella (Figura 2).

L LS & & 4

* b a1 L & 1

Figura 2. Asignacion Estrellas Rating Morningstar. Fuente: Morningstar, 2021.
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En realidad, Morningstar calcula un Rating a 3 afios, un Rating a 5 afios y un Rating a 10 afios y
el Rating que se publica en las fichas de los fondos (lo llamamos el Rating Global) es una media
ponderada de estos tres ratings.

o Evidentemente si el fondo tiene mas de 3 afios, pero menos de 5, el Rating Global
coincidira con el Rating a 3 afios.

o Sielfondo tiene méas de 5 afios, pero menos de 10, el Rating Global sera la suma del 60%
del Rating a 5 afios y 40% del Rating a 3 afios.

« Sielfondo tiene mas de 10 afios, el Rating Global sera la suma del 50% del Rating a 10
afos, del 30% del Rating a 5 afos y 20% del Rating a 3 afios.

Ahora bien, no todos los fondos reciben estrellas. Hay situaciones en las que es imposible
establecer un rating: por ejemplo, cuando la vida del fondo es inferior a tres afios, cuando no hay
informacidn suficiente para que el fondo sea incluido en una de las categorias Morningstar, cuando
el fondo ha sufrido importantes cambios en su estrategia de inversidn y sus datos de rentabilidad
histérica no son por consiguiente tan relevantes, o cuando no hay suficientes fondos similares para
establecer una clasificacion.

3.3. MORNINGSTAR ANALYST RATING

El Analyst Rating es una calificacion cualitativa prospectiva, la cual ayuda a los inversores a
encontrar los fondos con mayor probabilidad de superar a sus indices de referencia durante un
ciclo de mercado completo.

El marco de valoracién para obtener la puntuacion que determina en qué rango se encaja el Fl
proviene de cinco pilares: Personas, Proceso y Gestora, a las que se le suman evaluacion de la
Rentabilidad y el Precio de las participaciones. Los analistas usaran esa evaluacién para estimar
cuanto valor puede afiadir una estrategia antes de comisiones.

La escala de rating cualitativo de Morningstar es la siguiente:

e Gold: Son los mejores fondos de sus categorias en funcion de los cinco pilares de
clasificacion y que cuentan con el nivel de conviccion mas alto por parte de los analistas
asociados.

« Silver: Son fondos con notables ventajas en varios de los cinco pilares, pero quizas no en
todos, fortalezas que dan a nuestros analistas un alto nivel de conviccion.

e Bronze: Son fondos cuyas ventajas superan a las desventajas en cuanto a los cinco
pilares, y cuyo nivel de conviccion es suficiente para justificar una calificacion positiva por
parte del analista.

o Neutral: Son fondos que probablemente no generen una rentabilidad excelente, pero que
tampoco se comportaran excesivamente peor que la media.

o Negative: Son fondos que tienen por lo menos un defecto que puede obstaculizar de
manera significativa su rendimiento futuro, y los consideramos una oferta inferior a sus
competidores. La Figura 3 ilustra graficamente estas calificaciones.
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Figura 3. Calificaciones Morningstar Analyst Rating. Fuente: Morningstar, 2021.

Los analistas limitaran la calificacion Gold, Silver y Bronze a estrategias activas que puedan
superar a un indice de referencia relevante y al promedio del grupo comparativo de estos Fl en
tema de comisiones y riesgo.

Es decir, los analistas realizaran una evaluacion de cada clase de acciones por separado teniendo
en cuenta las diferencias de comisiones.

3.4. MORNINGSTAR QUANTITATIVE RATING

Morningstar en 2020 incluy¢ la calificacion cuantitativa de Morningstar que se estaba empleando
en miles de Fl. Para tratar esta parte nos podemos apoyar en las declaraciones de Davidson
(2020), jefe de investigacion cuantitativa de dicha pagina, en una entrevista que realiz6 y que
citaremos a continuacion.

Morningstar Quantitative Rating (MQR) es un modelo de aprendizaje automético (machine learn
model) que implementa el equipo de investigacidn cuantitativa de Morningstar. El modelo interpreta
el comportamiento de la calificacion de fondos que realizan los gerentes analistas de investigacion
buscando evaluar los fondos cualitativamente como los analistas. Asi, mientras los gerentes
analistas de inversion de morningstar cubren sobre 4.000 productos a nivel mundial, el MQR ha
sido creado para aprender como analistas realizan esos procesos, como cubren los fondos, qué
datos valoran, para luego asignar calificaciones similares a las de los fondos ya cubiertos.
Alrededor de 130.000 productos a nivel mundial estarian cubiertos por este modelo.

Asi que el MQR pretende ser similar o equivalente al Morningstar Analyst Rating, cubriendo una
puntuacion similar a la que darian los analistas. A la vez que teniendo un caracter prospectivo que
intenta brindar a los inversores una idea de cémo puede ser el funcionamiento de un fondo en un
ciclo de mercado completo, a diferencia del rating morningstar de estrellas que tiene un caracter
retrospectivo analizando el comportamiento de los fondos en un periodo de 3 a 10 afios.

Este rating permite darnos una cobertura mayor de fondos y productos a las que el analista con
un tiempo limitado pueda llegar, teniendo calificacion similar al Analyst Rating con la puntuacion
de Gold, Silver, Bronze, Neutral y Negative, pero esta sera distinguida de la anterior ratio con un
superindice Q al lado de la puntuacion para indicar que ha sido evaluado a través de algoritmos.

3.5. RATING DE SOSTENIBILIDAD

El Rating de Sostenibilidad Morningstar es una medida de lo bien que las empresas que estan en
el fondo de inversién estan manejando las oportunidades y riesgos de ESG en comparacion con
fondos similares.
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El rating de sostenibilidad se les asigna a los fondos de inversion en funcion del riesgo de
sostenibilidad que incurran sus activos, es decir, los sucesos derivados de las posiciones
ambientales, sociales y de gobierno que puedan afectar negativamente al valor de las inversiones.

Para su obtencién se calcula un Scoring Morningstar de Sostenibilidad de la cartera. Esto se realiza
con la media ponderada por patrimonio de las puntuaciones ESG normalizadas a nivel de
compafia de una determinada cartera, teniendo en cuenta deducciones por controversias que
pueda sufrir la empresa, Figura 4.

Step 1 Step 2

Portfolio Sustainability Score = Portfolio Sustainability Rating =

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

Figura 4. Formula del Rating de Sostenibilidad. Fuente: Morningstar, 2016.

Luego estos fondos se clasifican en cinco grupos distribuidos dependiendo del Scoring de
Sostenibilidad de la cartera con el de otros fondos de Morningstar. Para hallar dicho Scoring
Morningstar una empresa propia de Morningstar Sustainalytics realiza una serie de operaciones
que obtienen cédmo aplicar los actos ESG que realizan las empresas en numeros, para
posteriormente poder clasificarlos de peor a mejor rendimiento en el ambito de los riesgos ESG.

La puntuacion de Sostenibilidad Morningstar utiliza la misma distribucion que con el rating de
estrellas de la empresa que maneja Morningstar. Se clasifican en diferentes porcentajes los cuales
el 10% de las mejores empresas ESG entraran en el marco de 5 globos; 22,5% en el marco de 4
globos; 35% en el marco de 3 globos; 22,5% en el marco de 2 globos y el ultimo 10% de mayor
riesgo en el marco de 1 globo, Figura 5.

Distribution Score Descriptive Rank Rating lcon

Highest 10% 5 High f‘q ﬁ ﬁ ("\ ("‘g
Next 22.5% 4 Above Average e
Next 35% 3 Average

Next 22 5% 2 Below Average

Lowest 10% 1 Low

Figura 5. Asignacion Globos Rating de Sostenibilidad. Fuente: Morningstar, 2016.

Morningstar advierte también que esta clasificacion de globos no es una recomendacion de que
las empresas con mejores puntuaciones en la tabla estén siendo las mas rentables. Unicamente
esta tabla clasifica el riesgo de sostenibilidad que tienen las posiciones de los fondos.

Sustainalytics es una empresa de Morningstar que presta el servicio de 120 analistas los cuales
investigan 4500 empresas ESG. Por lo que podemos observar que se trata de un rating que ofrece
de manera facil a los inversores saber qué empresas apoyan con sus acciones la sostenibilidad.
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4. COMPARACION DE FONDOS POR CATEGORIAS

4.1. INTRODUCCION AL PROCESO DE SELECCION

En este capitulo vamos a comparar F| sostenibles por categorias a partir de sus rentabilidades
pasadas. Primero trataremos de forma tedrica las ratios financieras utilizadas para este y el
proximo capitulo, posteriormente hablaremos de cada categoria de FI para su posterior
comparacion teniendo en cuenta que cada categoria tiene sus caracteristicas propias.

Para la comparacion se ha cogido una muestra de 15 fondos dentro de la misma categoria para
los 3 tipos de fondos de inversion correspondientes. Se ha tenido en cuenta como criterio de
seleccion el rating de sostenibilidad de Morningstar de 5 globos en escala de 1 a 5, con intencién
de tener la mayor cantidad posible de fondos con 5 globos de sostenibilidad.

También hemos considerado el rating de Morningstar de estrellas que funciona en una escala de
1 a5 estrellas, en el que se ha priorizado los fondos de 5 estrellas.

Dentro de los 2 anteriores filtros, no se ha tenido tanto en cuenta el Morningstar Analyst Rating y
Morningstar Quantitative Rating debido a que se ha preferido priorizar las métricas indicadas.

Una vez aplicados los anteriores filtros se ha seleccionado fondos con gestion igual o mayor a 10
afos con rentabilidades anualizadas mas altas a 10 afios. Con porcentaje de comisiones menor o
igual al 1% por gastos corrientes y con estilo de gestién activa, es decir, fondos de inversion que
no replican a un benchmark o indice bursatil.

4.2. RATIOS FINANCIEROS

Las ratios que usaremos para nuestra comparacion se explicaran resumidamente en este capitulo.
Con estas ratios tendriamos cubierta la parte importante en temas de resultados de nuestros Fl
para tener una idea clara de que Fl es mas beneficioso en cada apartado. A continuacién, vamos
a proceder a explicar en qué consiste cada uno de ellos para que puedan ser bien interpretados.

Rentabilidad y Rentabilidad Anual
Como vimos anteriormente en el capitulo 2, el valor liquidativo es el precio de mercado de cada
participacion del fondo, el cual representaremos como VL y la rentabilidad es simplemente la
diferencia del valor final menos el valor inicial partido del valor inicial.

Rentabilidad = % %100

0

Figura 6. Formula de Rentabilidad para Fl. Fuente: CNMV. Elaboracion Propia, s.f.

A continuacion, para calcular la rentabilidad anual tenemos que usar las rentabilidades para cada
periodo +1 (para que todos los numeros sean positivos) cada una, calculadas con la férmula
anterior y realizar la media geométrica. Después se le resta 1 para obtener el rendimiento al
periodo respectivo.
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Media geométrica = “Vxl - X Kg s ~Knp
Figura 7. Férmula de Media Geométrica. Fuente: Economipedia, 2020.

Ejemplo: Invertimos 1000€ en un fondo el 1 de enero de 2015, ese afio perdi6 un 30%. El afio
siguiente recuperd subiendo un 18%. En 2017 subié un 25%. ¢Cuél seria la rentabilidad
anualizada a 3 afios de la inversion?

[(1-0,3) x (1+0,18) x (1+0,25)](*5) -1 = 0,0107=1,07%

En vez de utilizar la raiz enésima también podemos utilizar la funcion exponencial. De este modo
se obtiene el rendimiento real, debido a que por el efecto compuesto las inversiones no son
independientes entre si.

Volatilidad
La volatilidad financiera es una manera de medir el riesgo. Mide los cambios que afectan el
rendimiento de un activo durante un periodo de tiempo.

Se expresa como un porcentaje de la desviacion tipica que nos indica cuanto puede cambiar la
rentabilidad y/o el precio de un activo en funcion de los datos histéricos.

La volatilidad en morningstar se calcula mediante el uso de la desviacion tipica para rentabilidades
mensuales de los 3 ultimos afios. (Luque, morningstar.es, 2007)

Ratio de Sharpe
La ratio de Sharpe se refiere a la relacién que existe entre la rentabilidad y la volatilidad historica

o desviacion estandar de un Fl.

Tendriamos dos formas de obtener la ratio de Sharpe, una de ellas seria usando la siguiente
formula.

Rent. Del fondo - Tasa de interés sin riesgo |\Ie:'es a 3 meses)

Desviacion Standard de la rentabilidad del "-:-‘ud:[-,-'u:-.ati.i-:lad historica)

Figura 8. Formula Ratio de Sharpe. Fuente: Self Bank, s.f.

Otra que quizas nos puede resultar mas facil seria usando la rentabilidad y la volatilidad.
Rentabilidad / Volatilidad = Ratio de Sharpe

ALFA
En términos generales, se suele decir que Alfa es la diferencia entre el rendimiento de un fondo
(gestionado activamente) y su indice de referencia. Es decir, si un fondo rinde un 7 % en un afio y
su indice de referencia rinde un 5 % en el mismo periodo, el alfa del fondo sera del 2 %.
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Por el contrario, la cifra también podria ser negativa y el fondo podria tener un rendimiento inferior
al del indice de referencia. Por ello, esta ratio también suele utilizarse para medir el valor afiadido
de la gestion de fondos de inversion. Si el alfa de un fondo es positiva, generalmente se dice que
esta superando al indice, por lo que el administrador agrega valor al construir la cartera del fondo.
Por otro lado, si el alfa es negativa, el administrador tendra un desempefio peor que el indice de
referencia.
BETA

La beta de un fondo de inversién mide su sensibilidad a los cambios que experimenta su indice de
referencia. De esta forma, si lo comparamos con el comportamiento del indice de referencia, la
Beta nos indicara la proporcion de rendimiento que nos debe de entregar un activo con respecto
a su indice, en funcion del riesgo que estamos incurriendo por invertir en el fondo a diferencia de
invertir en el indice de referencia.

En este sentido, tenemos tres casos:

e Beta = 1: significa que el valor liquidativo de nuestro fondo de inversidn evolucionara
de la misma forma que su indice de referencia.

e Beta > 1: significa que nuestro fondo de inversion es mas volatil que su indice de
referencia, por lo que su valor liquidativo subira o bajara en mayor porcentaje que el
mercado.

e Beta < 1: significa que nuestro fondo de inversion es menos volatil que su indice de
referencia, por lo que su valor liquidativo subira o bajara menos que el mercado.

Asi que aqui también podemos diferenciar perfiles de inversores. Es decir, un fondo con una beta
inferior a 1 es mas adecuado para inversores conservadores, mientras que un fondo con una beta
superior a 1 es mas adecuado para inversores agresivos.

PER (Price Earnings Ratio)
El PER (siglas de Price to Earnings Ratio, es decir, Relacién precio-beneficio) indica el numero de
veces que el beneficio neto de una empresa esta incluido en el precio de una de sus acciones. El
PER es una ratio muy utilizada en el anélisis de las empresas. Un PER elevado indicara que los
inversores estan pagando mas por cada unidad de beneficio, pero para comparar el PER debemos
usar activos de un mismo mercado o sector.

Price to Book. (Precio/Valor Contable)
La relacion precio-valor en libros, también conocida como "Price to Book Value" en inglés es una
relacion bursatil que mide la relacién entre el precio de cotizacion de un fondo y el valor contable
de sus activos, que corresponderia al valor de los activos descontado de las amortizaciones y
correcciones valorativas pertinentes.

Como ya hemos visto, el resultado del calculo de esta ratio mide la relacién entre el precio pagado
por una empresa Y el valor en libros de sus activos. El resultado puede ser:
e Inferior a 1: El precio al que cotiza la compaiiia es inferior a su valor contable. En este
caso podriamos estar ante una oportunidad de compra, aunque en muchos casos se debe
a un deterioro en el valor real de sus activos no reflejado en la contabilidad.
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e Igual o en torno a 1: La compafiia cotiza a un precio aproximado a su valor contable.

e Superior a 1: La comparia cotiza a un precio superior a su valor contable. Esto suele
ocurrir en la inmensa mayoria de los casos en grandes compafiias, ya que el inversor le
da valor a los intangibles de la empresa como renombre de marca o expectativas de
crecimiento.

4.3. RENTA FIJA

Aquellos inversores mas conservadores y con aversion al riesgo tienden a elegir inversiones en
renta fija, ya que ofrecen una baja rentabilidad y un teorico bajo riesgo. La renta fija se caracteriza
por la ausencia total de exposicidn a renta variable, por estar formada de deuda publica estatal y
renta fija privada en la que se pueden distinguir letras del tesoro, bonos y obligaciones del estado,
deuda autondmica y de otros organismos publicos dentro de la deuda publica. Ademés de pagarés,
bonos, obligaciones y cédulas respectivamente en la deuda privada.

En la Tabla | presentamos los Fl de renta fija seleccionados. Cuentan con 5y 4 globos dentro del
rating de sostenibilidad de Morningstar. Dentro del rating Morningstar los fondos tienen de 1 a 5
estrellas. Adentrandonos en la categoria de renta fija encontramos las subcategorias Global
Emergente, Bonos Alto Rendimiento EUR y Global, Deuda Corporativa Corto Plazo EUR y Deuda
Publica USD.

Dentro de las rentabilidades encontramos intervalos de [0,35% a 7,23%] a 10 afios; [-1,6% a 2,6%]
a 5 afios anualizado; [-2,54% a 1,18%] a 3 afios anualizado; [-13,85% a 8,3%] a 1 afio anualizado.

Fondos de Inversién (Renta Fija)

1 afio anualizado(%)

3 afios (36)

5 afios (%)

10 afios (%)

NN (L) Emerging Markets Debt (Local Currency) - P Cap USD

35

0,24

0,59

0,35

NN (L) Emerging Markets Debt (Local Currency) - | Cap USD

404

0,21

0,15

0,8

Generali Investments SICAV - SRI Euro Premium High Yield Fund CD BX

-11,84

-2,54

-16

1,79

Caixabank Renta Fija Corporativa Duracion Cubierta Estindar FI

-6,82

-1,86

-1,36

2,07

Caixabank Renta Fija Corporativa Duracion Cubierta Premium FI

64

1,41

0,87

2,66

BNP Paribas Flexi | US Mortgage Classic Capitalisation

04

0,89

0,35

2,78

Rubrics Global UCITS Funds ple - Rubrics Emerging Mark ets Fixed Income UCITS Fund D USD

7,49

0,42

0,65

3

HSBC Global Investment Funds - Euro High Yield Bond AC

-12,03

-2,14

0,48

3,61

Rubrics Global UCITS Funds ple - Rubrics Emerging Markets Fixed Income UCITS Fund A USD

8,3

1,18

14

3,78

Natixis International Funds (Lux) | - Ostrum Euro High Income Fund I/A (EUR)

-13,85

-1,42

0,23

3,9

HSBC Global Investment Funds - Euro High Yield Bond IC

-11,5

-1,55

0,11

4,23

HSBC Global Investment Funds - Euro High Yield Bond ID

-11,5

-1,55

0,12

4,23

UBAM - Global High Yield Solution RC USD

144

0,47

2,09

b,7

UBAM - Global High Yield Solution AC USD

174

0,77

24

7,02

UBAM - Global High Yield Solution I1C USD

194

0,97

2,6

7,23

Tabla 1. Muestra de Fl Renta Fija. Fuente: Morningstar. Elaboracion propia, 2022.

4.4. RENTA MIXTA

4.4.1. Los diferentes tipos de Renta Mixta

La renta mixta es una combinacién de renta fija con renta variable. Estos fondos tratan de invertir
ciertos porcentajes en los dos tipos de rentas, y dependiendo de los porcentajes que se inviertan
en renta fija y variable se obtiene renta fija mixta o renta variable mixta (Figura 9).

De esta forma, se pueden establecer mdltiples combinaciones de parametros de inversién
dependiendo de la cantidad de riesgo que esté dispuesto a asumir el inversor:
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Menos del 30% de la inversion total se realiza en

Renta Fija Mixta )
renta variable.

Entre el 30% y el 75% de las inversiones se realiza

Renta Variable Mixta .
en renta variable.

Figura 9. Tipos de Renta Mixta. Fuente: Expansion. Elaboracién Propia, 2022.

Aun asi, dentro de las distinciones anteriores, Morningstar divide los FI en las siguientes 4
categorias (Figura 10):

Categorias Morningstar. Fl Renta Mixta

Mixto Defensivo |Su porcentaje en renta variable es menor o igual a un 35%.

Mixto Moderado |La cartera del Fl serd entre un 35% y un 65% renta variable.

Superara el 65% de renta variable. Pero esta serd inferior al 75%, maximo donde

Mixto Agresivo . )
serd catalogado el Fl como renta variable.

Mixto Flexible Pueden cambiar libremente su distribucion de activos para adaptarse al mercado.

Figura 10. Categorias Renta Mixta Morningstar. Fuente: Morningstar. Elaboracion Propia,
2022.

4.4.2. Muestra de Fl de Renta Mixta

Enla Tabla 2 presentamos los FI de Renta Mixta seleccionados. Un aspecto importante a destacar
ha sido la dificultad de encontrar fondos con un rating de sostenibilidad de 5 globos para un periodo
a 10 afios, plazo de gran importancia debido a que los Fl son instrumentos de largo plazo. Aun
asi, hemos encontrado fondos de entre 5 y 3 globos de sostenibilidad. Dentro del rating
Morningstar hemos encontrado fondos de 2 a 5 estrellas. Los cuales tienen las subcategorias de
Mixto Defensivo con 9 FI, Mixto Moderado con 4 Fl, Mixto Agresivo y Mixto Flexible con 1 FI por
cada uno.

Se hace esta distincién y numeracion debido a que en la renta mixta dependiendo de la
subcategoria habria una mayor 0 menor exposicion a renta variable, en esta muestra la proporcion
de Mixto Defensivo es mayor que las otras subcategorias.

Si observamos las rentabilidades pasadas encontramos intervalos de [0,8% a 8,8%] a 10 afios;
[-2,02% a 6,52%)] a 5 afios anualizado; [-2,84% a 6,02%)] a 3 afios anualizado; [-18,92% a -0,64%)]
a 1 afio anualizado.

20



Fondos de Inversién (Renta Mixta) 1 afio anualizado(%)| 3 afios (%) | 5 afios (%)| 10 afios (%)
Fonditel Renta Fija Mixta Internacional A FI -7,92 -2,34 -1,62 0,8
Unifond Mixto Renta Fija A FI -8,24 -1,43 -1,84 0,96
Caixabank Mixto Renta Fija 30 Universal FI -9,56 =1,15 -1,43 13
Renta 4 Renta Fija Mixto FI -11,33 -2,03 -1,67 1,4
Gestifonsa Mixto 10 Base Fl -0,19 -2,84 -2,02 1,47
Fondmapfre Renta Mixto R Fl -6,61 -1,02 -1,34 2,04
Bankinter Mixto Renta Fija R FI =7,25 -0,83 =1,00 2,09
UBS Mixto Gestion Activa | Fl -10,61 -0,70 -0,12 2,13
Gestifonsa Mixto 25 Base FI -9,05 -2,14 -1,72 2,31
Bankinter Mixto Flexible R Fl -8,34 0,84 -0,89 3,58
Robust Renta Variable Mixta Internacional FI -13,37 2,95 1,21 4,18
Bestinver Mixto FI -18,92 -0,39 -1,40 5,06
Dux Mixto Variable FI -5,43 4,52 3,25 5,39
BlackRock Global Funds - ESG Multi-Asset Fund D2 EUR -4,41 6,02 5,07 5,73
MFS Meridian Funds - Prudent Wealth Fund 11 GBP -0,64 5,47 6,52 8,8

Tabla 2. Muestra de Fl Renta Mixta. Fuente: Morningstar. Elaboracion propia, 2022.

4.5. RENTA VARIABLE

Los inversores con menor aversion al riesgo desearan fondos con carteras de renta variable por
su mayor rentabilidad a largo plazo. Esta categoria destaca por tener un minimo de 75% de renta

variable en las carteras de inversion.

Enla Tabla 3 presentamos los fondos seleccionados en esta categoria. Todos tienen la calificacion
mas alta en el rating de sostenibilidad y rating de estrellas Morningstar que es de 5 globos y 5
estrellas, respectivamente. Las subcategorias de los fondos se pueden desglosar en Global
Capitalizacion Grande Growth y Blend; Global Alto Dividendo; Sector Salud y Ecologia de los

cuales tendriamos en estas ultimas 1 fondo de cada una.

Con respecto a las rentabilidades estads comprenden intervalos de [10,55% a 17,47%)] a 10 afios;
[7,35% a 13,68%)] a 5 afios anualizado; [8,23%a 14,89%)] a 3 afios anualizado; [-11,82% a 2,64%]

a 1 afno anualizado.

Fondos de Inversién (Renta Variable) 1 afio anualizado(%) |3 afios (3%)| 5 afios (%) |10 afios (%)
Ninety One Global Strategy Fund - Global Quality Dividend Growth Fund | Acc USD 0,63 9,18 7,35 10,55
Morgan Stanley Investment Funds - Global Brands Fund | 1,98 8,23 9,87 12,36
Morgan Stanley Investment Funds - Global Brands Fund ZX 2,06 8,28 9,92 12,4
Morgan Stanley Investment Funds - Global Brands Fund Z 2,06 8,29 9,92 12,41
Robeco Sustainable Global Stars Equities F EUR -2,28 12,15 9,97 12,86
Schroder International Selection Fund Global Sustainable Growth € Accumulation USD -6,77 13,47 12,28 13,55
Magna Umbrella Fund plc - Fiera Capital Global Equity Fund Class B Accumulation =2,50 9,83 10,86 13,61
Threadneedle (Lux) - Global Focus Class ZU Accumulation Shares -9,97 104 11,06 13,75
Nordea 1 - Global Climate and Environment Fund Bl EUR -2,96 14,89 11,34 14,65
M&G (Lux) North American Dividend Fund CI USD Acc 2,64 11,03 11,83 14,67
NN (L) Health Care - | Cap USD 1,39 10,94 10,15 14,76
Seilern World Growth USD U | -11,82 9,28 11,56 15,02
AB Sustainable US Tmtec | EUR -6,89 13,49 13,16 16,55
AB SICAV | -Sustainable US Thematic Portfolio Class | -6,30 13,65 13,24 16,56
Seilern America USD U | =531 11,89 13,68 17,47

Tabla 3. Muestra de Fl Renta Variable. Fuente: Morningstar. Elaboracion propia, 2022.
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4.6. COMPARACION DE RENDIMIENTOS RENTA FIJA, MIXTA, VARIABLE.

En los anteriores apartados hemos hecho una seleccién de 15 fondos por cada categoria. A
continuacion, analizaremos el comportamiento medio de cada categoria, calculando la media de
las rentabilidades anuales de los 15 fondos de cada categoria para los respectivos periodos.

Teniendo en cuenta que cada categoria es distinta por la tipologia de activos y porcentajes de los
mismos en que se invierten, queremos comparar independientemente el rendimiento de nuestra
seleccion de mejores fondos ESG. Sin especificar si es mejor invertir en una categoria sobre otra,
debido a las caracteristicas intrinsecas de las mismas.

Enun plazoa 10, 5y 3 afios vemos que no es sorpresa ninguna como los FI ESG de renta variable
son los mas sobresalientes con rentabilidad de 14,08% a 10 afos; 11,08% a 5 afios y 11,00% a 3
afios, tal como puede observarse en el Grafico 1.

Rentabilidad Media Fondos de Inversion

==@==Renta Variable #==Renta Mixta #-—Renta Fija
20,00%
14,08%
15,00% 11,00% II,NL/—'
10,00%
5.00% 3,61%
’ 0,33% 0,25% e
0,00% -2,94 3 ) 3,15%
0 -0,64% 0,07%
-5,00% -3,01%
*
-10,00%
-8,72%
-15,00%
1 Afio 3 Afios 5 Afios 10 Afios

Grafico 1: Comparacion de Muestras por Categoria. Fuente: Morningstar. Elaboracion
propia, 2022.

Mientras que en los mismos periodos la renta fija y renta mixta se ven muy alejados, pero igualados
entre si con una rentabilidad en torno al 3% y una diferencia de 0,46% a 10 afios a favor para la
renta fija; 0,25% la renta fija y 0,07% la renta mixta a 5 afios; -0,64% la renta fija y 0,33% la renta
mixta a 3 afios comportandose la renta mixta mejor solo en este periodo.

En un afio anualizado para lo cual se cuentan los 6 primeros meses de 2022 vemos una fuerte
caida de todos los valores con respecto a 3 afios, siendo las mas abrumadoras las de la renta
variable y renta mixta con 13,94% y 8,08% respectivamente. Mientras que la renta fija a un afio
anualizado ha caido un 3,34% que no es poco comparado con las rentabilidades anuales positivas
que se tienen dentro de la categoria.

Este gran declive lo podemos asociar a que este ultimo afio el BCE y la FED principales bancos
centrales de la Eurozona y Estados unidos zonas en las que invierten los fondos seleccionados,
han realizado una subida de tipos de interés para combatir la creciente inflacion por una politica
de intereses bajos rodando cero y hasta incluso negativos mantenida durante muchos afios que
desvirtla la realidad del crecimiento econémico. Lo que afecta a la cotizacion de los fondos en
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renta fija y variable a la baja. Se remite a la teoria austriaca del ciclo econdémico en la version de
Jesus Huerta de Soto para dar opinion ante este fenémeno (Soto, 1980, pags. 262-265)

5. ANALISIS DE LA MUESTRA DE RENTA VARIABLE

Una vez hecho los analisis globales realizados en el capitulo 4 donde pusimos frente a frente los
datos obtenidos en los 3 ambitos de FI, en este capitulo vamos a escoger 2 Fl en particular para
hacer las comparativas oportunas. Se expondran las caracteristicas de los fondos, posteriormente
las posiciones en cartera de los mismos y por Ultimo se compararan sus principales ratios
financieros. Estas comparativas nos daran las ideas claves en que nos tenemos que fijar cuando
vamos a analizar un Fl para entender la composicion y comportamiento del mismo.

Los dos FI que vamos a estudiar seran Morgan Stanley Investment Funds - Global Brands
Fund Z y Schroder International Selection Fund Global Sustainable Growth C Accumulation
usD.

5.1, CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS

Para elegir 2 fondos de la muestra de renta variable nos hemos basado en los diferentes aspectos.
Gastos corrientes mas bajos siendo imprescindibles para el mantenimiento de las posiciones
siendo la muestra de 0,81% a 0,97%; inversion minima asequible a personas con poco capital,
hablamos de miles de euros ya que en la muestra las exigencias pueden rondar de los 0 € a 10
millones de € de minimo. Preferencia de longevidad en la antigiiedad del gestor en el cargo para
el cual nuestra muestra va de los 3,5 a 14 afios de antigliedad. Ratio de Sharpe a 3 afios cercano
o superior a 1, relacién rentabilidad por volatilidad cercana a la unidad, teniendo la muestra valores
de 0,88 a1,3.

Empezaremos analizando en primera instancia Morgan Stanley y continuaremos con Schroder
International Selection.

Morgan Stanley Investment Funds - Global Brands Fund Z

Morgan Stanley Investment Management Limited es una sociedad gestora que se encuentra
ubicada en Irlanda con forma societaria de SICAV (Sociedad de Inversién de Capital Variable) y la
correspondiente entidad depositaria es JP Morgan SE con sede en Luxemburgo. La sociedad
gestora oferta otros 14 fondos con el nombre de Global Brands al igual que el que presentamos,
pero se distinguen por usar distintas letras del abecedario al final del nombre.

El fondo tuvo fecha de lanzamiento el 10/06/2008 el cual cotiza en dolares, siendo su patrimonio
total 20,2 miles de millones de délares a junio de 2022. Su estilo de inversidn es Renta Variable
Global Capitalizacién Grande Blend, lo que significa que el fondo invierte en acciones de grandes
empresas con gran capitalizacion bursatil con un enfoque blend, el cual es una mezcla del estilo
value que busca empresas con buenos rendimientos que coticen a un buen precio con respecto a
sus fundamentales que corresponden a los estados contables y empresas growth que tienen altas
expectativas de grandes crecimientos a futuro.
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Sus gestores lo conforman un equipo de 14 personas, entre los que destacan Bruno Paulson como
director general, Vladimir Demine como jefe de investigacion ESG y William Lock como jefe del
equipo de renta variable internacional, siendo el mayor decisor del fondo con incorporacion a
Morgan Stanley en 1994. Los dos gestores anteriores también son miembros veteranos los cuales
tuvieron su incorporacion a Morgan Stanley en 2009, Bruno Paulson y Vladimir Demine.

Sumandose al equipo durante los préximos afios Nic Sochovsky, Marcus Watson, Alex Gabriele,
Nathan Wong, Marte Borhaug, Richard Perrott e Isabelle Mast entre otros, siendo los nombrados
los mas destacados, teniendo todos ellos entre 15 a 30 afios de experiencia dentro de la industria.
Exceptuando Alex Gabriele, Marte Borhaug y Marcus Watson que tienen 12, 13 y 14 afios de
experiencia respectivamente. Sin duda un gran equipo experimentado con un buen resultado
histérico que veremos con posterioridad.

Independientemente del rendimiento del fondo las comisiones son un gran aspecto a tener en
cuenta debido a que se descontaran de los rendimientos futuros con indiferencia de si son positivos
0 negativos los resultados.

Las comisiones por gastos corrientes son de 0,86% del capital en las que incluye la comision por
gestion siendo un 0,75%, comision del depositario y gastos administrativos. Como comisién de
suscripcion tenemos un 1%, es decir, cada vez que realicemos aportaciones al fondo se nos
descontara una comisién por ese porcentaje.

Para este fondo la inversién minima inicial y sucesiva es de 0€, por lo que el Unico precio minimo
sera el valor liquidativo al que cotizan las participaciones. Una opcion que se adecua a todos los
publicos con diferentes situaciones economicas.

En el ambito de sostenibilidad cumple con el articulo 8 de la normativa SFDR vy tiene 5 globos en
el rating Morningstar de sostenibilidad, con una contribucién a la sostenibilidad corporativa del
100% pero con una contribucion a sostenibilidad de otras &reas del 0%. En puntuacion de riesgos
ESG tienen una puntuacion de 18,30 siendo la escala de 0 a 50 y cuanto mas baja en la puntuacion
menos riesgo conlleva, por lo cual tiene un bajo riesgo por ESG.

Schroder International Selection Fund Global Sustainable Growth C Accumulation USD.

A continuacion, hablaremos del FI Schroder International Selection para el cual la sociedad gestora
es Schroder Investment Management Europe SA siendo su forma societaria la de SICAV como la
anterior gestora y que tiene como entidad depositaria JP Morgan SE teniendo las anteriores la
sede en Luxemburgo.

Su fecha de lanzamiento fue el 23/11/2010 la divisa a la que cotiza es el dolar y el tamafio del
fondo es de 3.333,18 millones de dolares segun la gestora. El estilo de inversion segun la categoria
Morningstar seria Renta Variable Global de Gran Capitalizacién Growth, para el cual se tiene como
objetivo grandes empresas con un alto crecimiento a futuro.

Los principales gestores del fondo son Katherine Davidson y Charles Somers los cuales gestionan
el fondo desde su lanzamiento, siendo destacable que ambos son Chartered Financial Analyst por
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el CFA Institute. Un aspecto de gran importancia es el hecho de que Katherine Davidson
abandonara el cargo en julio de 2022 y su lugar lo ocupara Scott MacLennan que se trasladara
desde Schroder European Sustainable Equity, donde fue cogestor desde su lanzamiento en 2018.
Scott MacLennan se incorpord a Schroders en 2015 como analista de inversiones en sectores de
consumo europeos Y con la experiencia adquirida desde 2012 como analista sectorial en Neptune
Investment Management. Con la marcha de Davidson el fondo pierde a uno de sus dos decisores
més experimentados, al cual le sucede MacLennan con menos experiencia como gestor y
careciendo de experiencia en la gestion de una cartera global.

Esto no debe invitar a la alarma debido a que continta la actividad en el cargo Charles Somers el
cual se considera un gestor de carteras con alta reputacién y muchos afios de experiencia que se
remonta a 1998, ademas de ser quien ha cogestionado el fondo desde su nacimiento. Cabe
mencionar que el fondo se gestiona en equipo y no solo por las decisiones de los
coadministradores, teniendo el proceso de toma de decisiones dentro del Grupo Inversor de
Crecimiento Sostenible que se conforma por un equipo de 6 en el que los 2 cogestores estan
acompafiados por 3 miembros del equipo de sostenibilidad de Schroders junto con Simon Webber
del equipo global e internacional, un gestor experimentado que brinda mayor seguridad a la
estrategia.

Adentrandonos en las comisiones del fondo por gastos corrientes se descuenta de los activos el
0,84% como méximo, los cuales corresponden a comision de gestion anual un 0,65% como
maximo, el restante a gastos de administracion y otros gastos de funcionamiento como los
honorarios que el fondo paga al depositario por el custodio, como al auditor y al regulador. A esto
se le tiene que tener en cuenta los gastos de entrada al fondo que son 1% de las aportaciones, no
hay comisiones por venta de las participaciones. Las participaciones se adquiriran a partir de 1000
délares como suscripcion minima inicial y como minimo para las aportaciones mensuales al fondo.

En el ambito de sostenibilidad cumple con el articulo 8 de la normativa SFDR vy tiene 5 globos en
el rating Morningstar de sostenibilidad, con una contribucién a la sostenibilidad corporativa del
100% pero con una contribucion a sostenibilidad de otras areas del 0%. En puntuacion de riesgos
ESG tienen una puntuacién de 18,10 siendo la escala de 0 a 50 y cuanto mas baja en la puntuacion
menos riesgo conlleva, por lo cual tiene un bajo riesgo por ESG.

Si comparamos los Fl anteriormente descritos en cifras de total de patrimonio es superior Morgan
Stanley a Schroders por miles de millones de dolares, pero esto no significa que el fondo de
Schroders no maneje un patrimonio elevado.

Con respecto a los gestores, los dos cuentan con equipos muy cualificados y con gran experiencia
en este mercado. Es destacable que los gestores del fondo Schroder poseen la certificacién CFA
que resulta un caracter diferenciador, pero que no tiene por qué extrapolarse al posible rendimiento
del fondo. Un punto que penaliza a Schroder es la retirada de las funciones de uno de sus dos
gestores mas experimentados Katherine Davidson y aunque su posicidn es reemplazada por un
experto Scott MacLennan el mismo debe demostrar su buen rendimiento en una cartera global en
la que no tiene experiencia como gestor, aun asi, no es de gran preocupacion debido a que el
gestor Charles Somers que lleva desde el inicio del fondo y tiene una amplia experiencia seguira
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en el proyecto. Cabe destacar que en Morgan Stanley también se incorporaron como gestores en
2021 Marte Borhaug y Isabelle Mast al equipo dirigido por William Lock y en lineas generales hay
que darle oportunidades a los gestores experimentados a destacar como ocurre en los dos fondos,
siempre que estén acompanados de gestores veteranos. Por lo que tampoco deja mal situado a
Scott MacLennan quien tiene como respaldo a Charles Somers, Simon Webber y el
correspondiente equipo.

Por ultimo, en lo que respecta a sostenibilidad los dos cumplen el articulo 8 SFDR por lo que
cuentan con politicas sostenibles, pero la inversion sostenible no es el objetivo principal. Los
riesgos por ESG son casi idénticos siendo Morgan Stanley de 18,30 historico y Schroders de 18,10
historico.

5.2. POSICIONES DE LOS FONDOS DE INVERSION

Fijandonos en las posiciones de los fondos podemos saber en qué activos se invierte nuestro
capital.

El fondo de Morgan Stanley tiene como principales posiciones Microsoft Corp 8,96%; Reckitt
Benckiser PLC 7,01%; Philip Morris International Inc 6,92%; Visa Inc 6,06%; Danaher Corp
5,86%; Accenture PLC 5,06%; Thermo Fisher Scientific Inc 4,79%; SAP SE 4,35%;
Intercontinental Exchange Inc 3,74% y Abbott Laboratories 3,73%. Dando un 56,48% del
capital gestionado para las 10 principales posiciones a julio de 2022.

Para el fondo de Schroders tenemos como 10 principales posiciones a julio de 2022 Microsoft
Corp 6,32%; Elevance Health Inc 4,17%; Alphabet Inc 3,91%; Thermo Fisher Scientific Inc
3,68%; AIA Group Ltd 3,57%; Reckitt Benckiser PLC 3,51%; AstraZeneca PLC 3,34%; Taiwan
Semiconductor Manufacturing Co Ltd 3,19%; UnitedHealth Group Inc 3,09%; Schneider
Electric SE 3,07%. Las cuales juntas dan un total del 37,85%

Podemos observar que los 2 fondos tienen posiciones en comun Microsoft, Reckitt Benckiser y
Thermo Fisher Scientific.

Por parte de Morgan Stanley podemos apreciar a Philip Morris como una posicion nada sostenible.
Debido a que es una empresa tabacalera que como opcidn socialmente sostenible al cigarrillo
ofrece el cigarrillo electrénico o vapeador, el cual sigue siendo dafiino para la salud. Aunque no es
tan dafiino como la combustion que produce el cigarrillo, sigue teniendo sustancias que son
cancerigenas e irritantes para los pulmones. La cuestion es que en esos dos productos se resume
su linea de negocio, siendo los dos perjudiciales y no aportando valor a las personas que lo
consumen. Debido a que del consumo del mismo no se cubre ninguna necesidad que no sea
autogenerada por el producto, no como otras opciones no sostenibles ya que por ejemplo con el
uso del motor de combustion de un coche se cubre la necesidad de transporte.

La anterior posicion es la mas destacable por su claro camuflaje por medios de sostenible, factor
que le resta al FI Morgan Stanley. Siendo las demas compafiias negocios con aportacion
sostenible, segun su informacion expuesta, aunque no sabemos hasta qué punto cumplen con sus
objetivos o se realiza green washing como accion de marketing.
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5.3.ANALISIS COMPARATIVO MEDIANTE RATIOS

En este apartado haremos compararemos a través de ratios financieros nuestros 2 fondos de
inversion seleccionados, siendo los datos de junio de 2022.

Rentabilidad y Volatilidad
Morgan Stanley Investment Funds- Global Brands Fund Z, para este Fl tenemos los siguientes
datos correspondientes:

Rentabilidad a 1 afio 2,06%; 3 afios 8,29%; 5 afios 9,92%; 10 afios 12,41%.

Schroder International Selection Fund Global Sustainable Growth C Accumulation USD para
este Fl basandonos en los datos de morningstar como en el anterior obtenemos estos
rendimientos:

Rentabilidad a 1 afio -6,77%; 3 afos 13,47%; 5 afios 12,28%; 10 afios 13,55%.

En este apartado podemos destacar que Schroder tiene mejor rendimiento a 3, 5y 10 afios con
una diferencia a 3 afios de 5,18%; 2,36% a 5 afios; 1,14% a 10 afios. Por lo que podemos observar
que la tendencia a largo plazo ha sido que estén muy cercanos en rendimiento, pero a medida que
acortamos el periodo es cada vez mas amplia la diferencia. Pero la excepcion es este Ultimo afio
2022 en el que la rentabilidad esta anualizada a los 6 primeros meses, se observa como Schroder
ha tenido una fuerte caida entrando en negativos mientras que Morgan Stanley se mantiene en
positivo, aunque a un rendimiento muy bajo. La causa de caida de todos los activos en ultimo afio
la tratamos en la comparacion de las muestras en capitulo 4, en un escenario de subida de tipos
de interés por bancos centrales.

Asi que podemos decir que Schroders a 10 afios ha tenido un rendimiento ligeramente superior,
pero destacando los 3 y 5 ultimos afios, mientras que a corto plazo Morgan Stanley ha combatido
mejor la situacion a mitad de 2022 en los mercados. Faltaria ver como acaba el afio, pero sin duda
por rentabilidad a largo plazo el FI Schroders estd mejor posicionado, aun asi, estas son
rentabilidades pasadas y las futuras no estan aseguradas.

La volatilidad a 3 afios que nos da morningstar para Morgan Stanley Investment Funds- Global
Brands Fund Z es de este Fl es de 13,26% y para Schroder International Selection Fund
Global Sustainable Growth C Accumulation USD es de 13,46%. Por lo cual podemos decir que
es casi idéntica.
Ratio de Sharpe

En el caso de los fondos que estamos estudiando tendriamos que para el FI Morgan Stanley
Investment Funds- Global Brands Fund Z una ratio de Sharpe de 0,96 que se acerca bastante
a 1 por lo que ronda casi la unidad en este apartado. Pero en el caso del Fl Schroder International
Selection Fund Global Sustainable Growth C Accumulation USD tenemos un valor de 1,30 lo
cual es extraordinario y fuera de lo normal, porque ofrece una rentabilidad mayor al riesgo por
volatilidad que se incurre. Por lo que en este apartado es superior el fondo de Schroders, siendo
obvio que iba a salir mejor comparado por su mayor rentabilidad a 3 afios.
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Alfa y Beta
La ratio alfa se refiere a la diferencia de rendimiento de un fondo con respecto a su benchmark y

la beta mide los riesgos que incurren nuestros activos con respecto al mercado (indice de
referencia) a través de la volatilidad, conceptos que tratamos en el capitulo anterior.

Los respectivos indices de referencia serian MSCI World NR USD para el FI de Morgan Stanley y
MSCI ACWI NR USD para el FI de Schroders, pero sucede que el indice con el que los compara
Morningstary para el cual se tiene la informacion es MSCI ACWINR USD para el fondo de Morgan
Stanley y MSCI ACWI Growth NR USD para el fondo de Schroders.

El acronimo MSCI se refiere a Morgan Stanley Capital International debido a su historia. Los
indices MSCI fueron los primeros indices globales creados para el mercado de Estados Unidos.
Inicialmente en 1968 la compafiia se denominaba Capital International, la cual fue comprada por
Morgan Stanley en 1986, siendo el principal accionista y denominandose la empresa MSCI. En
2004 MSCI adquirié Barra, una compafiia de gestion de riesgos y analisis de cartera. Aios mas
tarde en 2007 Morgan Stanley se escindio de MSCI. Posteriormente en 2009 MSCI se transforma
en una sociedad independiente con sede en Nueva York, siendo la encargada en la elaboracién
de los indices bursatiles que incluyen su propio nombre, los cuales son reconocidos a nivel
mundial.

Los principales indices son MSCI Emerging Markets, MSCI World y MSCI ACWI (All Country World
Index) teniendo los mismos subtipos, como el de los indices de los fondos de nuestro analisis NR
(Net Return) y Growth.

CUMULATIVE INDEX PERFORMANCE — GROSS RETURNS (USD)
(MAR 2007 - MAR 2022)
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Grafico 2: Cotizacion de indices MSCI a 15 afios. Fuente: MSCI, 2022.

Fijandonos en el Grafico 2, vemos un periodo alcista para los Ultimos 3 afios en los tres indices,
exceptuando las caidas bursatiles de 2019 en los meses de cuarentena del Covid y los primeros
meses de 2022 debido a la situacion econdmica inflacionaria.

MSCI ACWI Growth ha tenido mejor rendimiento de forma significativa con respecto a MSCI ACWI
y MSCI World y los dos anteriores han tenido un comportamiento casi idéntico. Por este motivo,
aunque la gestora Morgan Stanley presente como su indice de referencia a MSCI World podemos
usar en esta comparativa el indice MSCI ACWI que usa Morningstar. También tendremos en
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cuenta el mejor rendimiento de MSCI ACWI Growth con respecto al cual se refiere la gestora como
MSCI ACWI.

Morgan Stanley Investment Funds- Global Brands Fund Z tiene una beta a 3 afios de 0,73 y
alfa a 3 afios de 1,67.

Mientras por otro lado nuestro FI Schroder International Selection Fund Global Sustainable
Growth C Accumulation USD tiene una beta a 3 afios de 0,84 y una alfa a 3 afios de 4,00

Por parte de Morgan Stanley podriamos catalogar este fondo como defensivo con respecto a su
indice, debido a que si nos encontramos en un mercado alcista el mismo asumira rendimientos del
73 % de lo que tendria el indice, y si nos encontraramos en mercados bajistas este asumira menos
perdidas que el indice, en proporcién al valor de Beta. Schroders también tiene un caracter
defensivo, pero ligeramente mas agresivo por un valor de beta superior en 0,11.

Si nos fijamos en las alfas, ambas son positivas. El fondo de Morgan Stanley ha aportado una
rentabilidad de 1,67% mas que su respectivo indice MSCI ACWI siendo mas conservador. Pero
los valores para Schroders son fantasticos aportando un rendimiento 4% superior a su indice
Morningstar MSCI ACWI Growth que ha tenido mejor rendimiento que el indice MSCI ACWI que
usa la propia gestora, todo esto con una beta conservadora respecto al indice MSCI que le designa
Morningstar. Hay que tener en cuenta que los datos son a 3 afios y que en ese periodo Schroders
es muy superior a Morgan Stanley en rendimiento, sin quitarle mérito a los gestores de Schroders
que han aportado alto rendimiento en este periodo con respecto a lo que ha ofrecido el mercado,
ni tampoco a los gestores de Morgan Stanley que han proporcionado una alfa significativamente
positiva.

PER (Price to Earnings Ratio) y Price to Book (Precio/Valor Contable)

Para esta ratio PER, los datos se basan en las posiciones largas de las principales 10 acciones,
para las cuales tenemos valores 22,79 para el FlI de Morgan Stanley y 19,53 para el Fl de
Schroders. Siendo las de su categoria 16,06 Global Larger Cap Blend Equity y 21,70 Global
Larger Cap Growth Equity respectivamente.

Ofreciéndonos el fondo de Schroders mayor beneficio por accion con respecto al precio que el
fondo de Morgan Stanley, el cual cae mal parado cuando lo comparamos con su categoria.

Como indice de referencia en esta métrica, Morningstar utiliza Gbl TME GR USD para los dos
fondos con un valor de 14,21. Por lo que podemos afirmar que la cotizacion de los mismos es cara
con respecto a lo que generan si lo comparamos con el indice, aunque hay que dejar claro que
este indice no incorpora criterios ESG.

Con respecto al Price to Book tenemos valores de 4,68 para el fondo de Morgan Stanley y 3,79
para Schroders, mientras que sus respectivas categorias tienen valores de 2,70 y 3,94
respectivamente y la ratio de su indice es 2,21. Aqui ocurre la misma situacién que en el anterior
caso, el FI de Morgan Stanley es mas caro con respecto a sus activos que el de Schroders y
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mucho mas que su categoria y el indice. El precio por los activos de Schroders es similar si lo
comparamos con su categoria, pero mas caro que el indice proporcionado por Morningstar,
dejando claro que el indice no utiliza criterios sostenibles.

6. CONCLUSIONES

Como reflexiones finales, en este trabajo fin de grado hemos analizado el funcionamiento de los
fondos de inversion ESG que, como todos los fondos de inversion, son vehiculos financieros para
capitalizar el ahorro a largo plazo, y en general se trata de productos financieros seguros, bien
conocidos en el mundo occidental y fiables por sus mecanismos de control y supervision.

También hemos expuesto la normativa ESG, cuales son las condiciones que ha de cumplir una
empresa para ser considerada sostenible, y en este aspecto hemos de decir que creemos que
todavia falta desarrollo y concrecién en este conjunto de medidas, tal vez se necesita una puesta
aprueba a lo largo de mas afios, pues entendemos que deberian ser criterios de facil comprensidn
para su aplicacién a la realidad. Por otro lado, hemos intentado responder a la pregunta de si la
tendencia ESG es sélo una moda pasajera, pero en nuestra opinién pensamos que este es un
movimiento importante que viene para quedarse porque los inversores estan cambiando de
mentalidad y cada vez estdn més concienciados y estdn demando productos financieros que sean
sostenibles, a la vez que los gobiernos europeos estan tomando medidas para hacer cumplir estos
criterios de proteccion de la sociedad y el medioambiente.

Ademas, hemos expuesto brevemente el funcionamiento de la plataforma Morningstar, la cual
creemos que es una herramienta muy Util para encontrar oportunidades de inversion y analizarlas
en profundidad, facilitando la busqueda de gestores que presenten buenos historiales en la gestién
de carteras financieras, asi como nos ofrece un entorno donde mantenernos informados en temas
de finanzas de actualidad con una fuente fiable. Finalmente, hemos analizado detalladamente los
ratings Morningstar que ofrecen un gran valor afiadido como métricas para la seleccién de activos.

De nuestro estudio muestral hemos demostrado la posibilidad de encontrar fondos de inversién
con criterios sostenibles que tengan un buen rendimiento para los diferentes tipos de categorias
de renta fija, renta variable y renta mixta. Este andlisis empirico también nos ha servido para
analizar en profundidad el area de renta variable y comprobar detalladamente toda la informacién
que podemos obtener sobre los fondos de inversion, sacando conclusiones sobre su
comportamiento y haciéndonos ver si son 0 no sostenibles, porque en algunas ocasiones no todo
lo que se expone cumple los criterios de sostenibilidad.

En base alo expuesto durante el trabajo de fin de grado se puede decir con certeza que los fondos
ESG estan acumulando un mayor reconocimiento en la actualidad, con perspectivas de canalizar
el ahorro hacia proyectos que hagan un mejor mundo, no solo en criterios de sostenibilidad
medioambiental, sino también haciendo que sean sostenibles econdmicamente.
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