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Gestion Alternativa - Definicion

' Dificil encontrar definicion
92t dzOAsy Sy St (UASYL2 RSt
' Inversiones en
CapitalePrivadogPrivate Equity)
CapitalRiesgo
MercaderiagCommodities)
Arte
Vino
Forestacion
Hedge Funds
' Rapido crecimiento del IdsedgeFunds
' Falta de regulacion
' Clase de Activo Independiente / Heterogéneo
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Gestion Tradicional vs. Gestidn Alternativa

—

p

Batir indice o benchmark

- . A -

Rentabilidad Absoluta

Perder frente al indice

Obtener Pérdidas

Total

Baja y controlada

Activos Financieros

Utilizaciéon activa derivados

Poco activa

Activa

Proteccion limitada

Aprovechan la tendencia

Se benefician plenamente

No participan necesariamente
de las revalorizaciones
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Gestion Alternativa a traves de formatos regulados

- Seguridad, transparencia y liquidez

' Directiva UCITS Il

" Proliferacion formatos regulados (+200)

- Dos vias de aproximacion
Gestor tradicionat> fondo alternativo regulado
GestorHedgeFund-> fondo alternativo regulado

' Eleccion: rentabilidatiquidez?

' No idoneidad de todas las estrategias

' Primer paso para conocer la gestion alternativa
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EEUU: perspectivas 1 Antecedentes Estados Unidos

= Laeconomigglobalhapasadosupeormomento
= Lareparaciondel sistemafinancieroestaen camino

= El desapalancamientadel consumidory la alta deuda gubernamental
estaranpresentesen laseconomiagos proximosanos

= Medidas monetariasy estimulosfiscalessin precedentesincrementanla
posibilidadde inflacion pero existenmuchasareascon capacidadde generar

superavit

= La gestion de la crisis por las companiasamericanasha superado las
expectativas

= Lavaloraciondel mercadoescorrecta
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Previsiones econdmicas para Estados Unidos

Threadneedle previsiones

2007 2008 end-2009 end-2010
PIB (afio/afio) 2.1 0.4 2.5 2.0
Inflacion de cabecera (fin afio) 4.1 0.1 3.0 1.0
Tipos oficiales (fin afio) 4.25 0.25 0.25 0.25
Rentabilidad bono a 10 afos 4.02 2.21 3.0 4.0
$/IE 1.98 1.45 1.50-1.70 1.50-1.70
Crecimiento de beneficios* i -28.0 2.0 22.1
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Razones para invertir en EEUU

= Enorme numero de compafiasbien gestionadasen las
gueinvertir
= EEUUrelativamenteun mercadomasdefensivo

= Economidiistoricamentemasflexible
= EEUUepresentael 50%de la capitalizaciorglobal
= Valoracionesncrementansuatractivo

N

Existen atractivas
oportunidades de inversion
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Threadneedle : Opinion sectorial

Sobreponderacion Infraponderacion

# Tecnologia de la = Medios de s Minorista
®  Suministros
(software) s Hardware oublicos
#@ Atencion sanitarip « Energia
| : :
Seguros » Telecomunicacionep

# |ndustrial .
= Industria pesada

k / =« Minerales \ /

s Bienes de consum@
basico

s Automoviles

\_= Finanzas /
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Estrategia renta variable americana

# Moversede unacarteramasdefensivahaciauna
balanceada

= Losdiferencialesde valoracionentre sectoresse
empiezarm normalizayperotodaviaexistenoportunidades
parad 4 1 2 O1 LIA O1 SN& ¢

= Detodasmaneras elfoco permanecesn losganadores
largoplazo

= Posiciorsobreponderadantecnologiagie la
informacion- motivadapor fundamentalesy 6 2 (+dzl2)éy
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Entorno macroeconémica y prevision 2010

= Lasprevisionesapuntana que 2009secerraraconuna
tasa de variacion de PIB del -3,6% y con el paro
superandecel 18%de la poblacionactiva

= Cuandose alcanceel punto de inflexion en estacrisis,
en Espafnase habranperdido muy probablementehasta
5 puntos porcentualesde PIBy se habrandestruidomas
de 2 millonesde empleos

= El déficit publico ha avanzadode forma rapida para
situarseen breveenel -10%
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= La recuperacion de la actividad sera lentay progresiva.

= Aun cuando se abandone la recesion, 2010 terminara con ligeramente
negativas o cercanas a cero en el crecimiento del PIB.

PIB (% var.) Indice de Produccién Industrial (IP!
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= El gasto publico ha aumentado de forma muy significativa como
consecuencia de los planes de estimulo.

= Algunos desequilibrios, como el de la balanza de pagos por cuenta corri
se han corregido levemente, aungque no estructuralmente.

Deficit(-)/Superavit (+) pblico (% PIB Balanza de pagos: saldo por cuenta

corriente (% PIB)
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AE| desempleo sigue siendo el principal problema y el desequilibrio méas
significativo respecto a otros paises de nuestro entorno.

A Durante 2010, el paro alin seguird aumentando y se precisaran entre 6
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anos para volver al 8% de desempleo.
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ASe ha demostrado
recurrentemente que, con
el modelo actual, durante
las recesiones se destruye
empleo de forma mucho
mas rapida de lo que se
recupera posteriormente.

£Si no se hacen reformas
estructurales, se apuesta
de forma involuntaria por
un sistema economico
debil, apoyado en sectore
de baja productividad y dg
empleo mas volatil.




= Los tipos de interés permaneceran estables dentro de una perspectiva al
a largo plazo.

= El ahorro financiero de los hogares sigue recuperandose aunque los sald
de deuda acumulada son muy elevados.

Euribor a 1 afo (% Ahorro financiero neto hogares (% PIE
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Gasto, deuda y recuperacion: creditless
recovery?

= Una de las principales condiciones que generalmente deben darse
para que los planes de estimulo tengan efectos a largo plazo es que
vengan seguidos de una recuperacion del crédito que de impulso a la
actividad privada.

@ Existen experiencias de recuperaciones sin crédredtless
recoverie¥ pero éstas solo se han dado alli donde existe una
flexibilidad productiva y una competitividad elevadas.

# Dos claves para orientar la recuperacion en Espaia seran acelerar [
recuperacion del empleo y generar la confianza mediante el liderazgo
planes de reestructuracion que sefalicen una agenda de reformas.
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= Elracionamiento de credito es una realidad pero también es cierto que

existe autoexclusion. La ausencia de perspectivas favorables lastra la demz
de financiacion.

#laO2yFAL YT I RSt O2yadzYAR2NJ KI  @dzS
aunque entonces ya eran muy negativos.

Credito a hngr,es (tasa Indicador de confianza del
de variacion) consumidor
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= La factura impositiva sera elevada.

= Lo mas importante en cualquier caso es que se dé paso a la iniciativa de
sector privado con los incentivos adecuados.

= Las reformas deberian orientarse no solo al mercado de trabajo, tambiéen
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El eslabon necesario: el entorno bancario y sus retos

# Junto con la lucha contra el desempleo, recuperar la estabilidad
completa del sector bancario es la otra tarea urgente en Espana.

= El sector bancario espaiol afrontd mejor la crisis al inicio y ahora ha
planificado, de forma ordenada y estructurada, su propio plan de
reestructuracion. PERO SURGEN DUDAS.:

= Existen preocupantes problemas de asimetria temporal entre las
acciones de rescate realizadas en otros paises y el caso espafol. Las

reticencias de la Comision Europea son dificiles de entender




# Puedendarse problemas importantes si la Comision Europea no desbloguea el FRO

QAL 3 KIFI 2LWKGIFR2 LI2N dzy SyF21dzS aOl a2
unilateralismo y la arbitrariedad de algunos rescates en otros paises.

= Lasreformas previstas en materia de solvencia también imponen importantes retos.

RESTRUCTURACION BANCARIA

- Inyecciones de

capital. -FROB.

- Una entidad
- Rescates de intervenida.
gra_ndes - Proceso
entidades. o
- Proceso - Mayor
desordenado. transparencia.
- Ocultaciones. - Intervencién

' oA s ) . politica de
-a! dzZaSYyOAl ¢ R competencia.

intervencion
politica de
competencia.




= Si se observa g¢imeline (sept09feb10) que ofrece la N¥eden el que
muestra las respuestas para la crisis, en el caso de Europa las ayudas en f

de deuda e inyecciones de capital continiizn, mientras que en Estados Unig
asS LINPRATDlIY ftl a R502tdzOA2YyY5a RS
las reformas que les afectan)
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International Responses to the Crisis Timeline (Sep 2009 -Jan 2010) Financlal Turmoil Timeline (December 2009 - February 2010)
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= Espreciso clarificar el entorno en el que se desenvolveran las entidades ¢
depdsito en materia de reestructuracion y consolidacion, competencia y
solvencia.

Concrecion

reestructuracion
Dudas FRO»

Asimetrias

con Europa y reforma
normativa de solvencia

Mantener la Necesidad de
pujanza del sector clarificacion del
bancario espafol panorama

invlErsis

BANCO



Conclusion

= Debilidad macroecondmica, recuperacion actividad y
problemas de desempleo.

= Estimulo fiscal no sequido de credito: necesidad de
clarificacion del panorama del sector bancario.

# Importancia del liderazgo, las reformas horizontales y la
confianza.




Fernando Hernandez
Director de Analisis y Gestion.




