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EDITORIAL

Editorial

Queridos socios y amigos:

A guisa de predmbulo, quiero expresar mi agradecimiento a mis companeros del Consejo de Administracion
por mireciente nombramiento como Vicepresidente, responsable de nuestra Cédmara en Luxemburgo. Es un
honor y un compromiso que asumo, continuando el excelente trabajo de José Luis Rodriguez.

A primera vista, podemos pensar que el reconocimiento internacional y la positiva imagen de marca de los
fondos luxemburgueses viene de su seguridad juridica y una alta proteccién a los inversores, pero esto no se-
ria mds que la punta deliceberg. Durante los Ultimos lustros las autoridades luxemburguesas han incentivado
y apoyado la creacién de una industria de fondos de inversidon que no solo ha conseguido aportar valor en
la gestién propia de la cartera de los fondos, sino también en toda la cadena de operaciones y distribucién.

Luxemburgo se ha convertido en un nodo infernacional donde las ManCos y los fondos se benefician de
un centro de excelencia multicultural, plurilingie, especializado y cudlificado en servicios de administra-
cion, depositaria, asesoria juridica, auditoria y consultoria en el que participan activamente las empresas
espanolas. El valor anadido de los fondos luxemburgueses también viene dado por la gran disposicién de
los sucesivos gobiernos de Luxemburgo para transponer dgilmente las normas europeas asi como disefiar
vehiculos propios de inversidon con gran flexibilidad como la ley RAIF de 2016 o las primeras transposiciones
de la directiva AIFMD allé por el aio 2013. Este marco regulatorio y el conocimiento adquirido hace que los
gestores de los fondos puedan acomodar nuevas y mds complejas estrategias de inversidén no solo enfoca-
das a inversores especializados, sino también a inversores de banca privada y minoristas. Tampoco hay que
olvidar como factor de éxito, la inversion en mercadotecnia y el esfuerzo comercial que realiza ALFI (Asocia-
cion Luxemburguesa de Fondos de Inversidon) a nivel infernacional, con sus presentaciones, literalmente en
los cinco continentes, desde hace mds de 20 anos.

Todos estos factores hacen que el fondo de inversion luxemburgués tenga unas cualidades y un valor anadi-
do que le permiten diferenciarse de sus competidores, asi como expandirse internacionalmente con mayor
facilidad.

Las empresas de gestion espaiolas han demostrado en el merca-
do doméstico que cuentan con gestores de primer nivel para toda
clase de activos. Combinar estos conocimientos de inversion con
las cualidades que ofrece la industria de fondos luxemburguesa da
como resultfado un producto de inversion con gran valor anadido
gue puede ser crucial para internacionalizarse en mercados no
solo europeos, sino en ofros mercados afines culturalmente como
el iberoamericano. Esta combinacion de valor, también puede uti-
lizarse para penetrar en ofros mercados menos naturales para la
empresa espanola como el asidtico u Oriente Medio.

En definitiva, la industria del fondo de inversién luxemburguesa
es una oportunidad y como tal debe ser percibida. La empresa

espanola puede beneficiarse de sus cualidades utilizdndola tam-

bién como herramienta para fomentar una gestién espafiola y Joseba Arriortua
desde Espana. Vicepresidente de la Cdmara Oficial
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Sobre el SFF

El Spanish Financial Forum in Luxembourg (SFF) es
una Comisidon de Trabajo de la Cdmara Oficial de
Comercio de Espana en Bélgica y Luxemburgo que
fue creada en el ano 2019 por iniciativa de profesio-
nales vinculados a la industria de servicios financieros
en Luxemburgo.

Con el SFF, la Cdmara aspira a crear en Luxemburgo
y en Espana un espacio de opinidén y debate sobre
asuntos econdmicos y financieros, donde los pro-
fesionales que trabajan en empresas relacionadas
con la prestacidon de servicios financieros, puedan
compartir experiencias, establecer colaboracio-
nes, intercambiar informacién sobre tendencias del
sector y en defintiva, generar oportunidades de ne-
gocio.

2
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Estructura

Mds de 50 sociedades y un centenar de profesiona-
les forman parte del SFF. Su estructura funcional se
compone de un Presidente y cuatro coordinadores,
que lideran respectivamente las dreas de:

* Banking

* Asset Management
 Tox

e |nsurance

4

Adhesion al SFF

Pueden solicitar su adhesidn al SFF todos los socios de la Cdmara Oficial de Comercio de Espana en Bél-
gica y Luxemburgo cuya actividad esté vinculada a la prestacion de servicios financieros y/o de asesora-

miento en el sector.

Acceda AQUI a mds informacidn sobre el proceso de adhesién y los beneficios que la Cdmara ofrece a
SUS SOCIOS.


https://e-camara.com/web/socios/tipos-de-socios/

SFF Magazine

LA PUBLICACION OFICIAL DEL SPANISH
FINANCIAL FORUM IN LUXEMBOURG

Suscribirse al
SFF Magazine

Visualice la versién en
inglés del SFF Magazine

El SFF Magazine se publica con periodicidad trimestral en espanol e inglés. Se distribuye gratuitamente en for-
mato digital, y estd dirigida a todos aquellos profesionales que trabajan en la industria de servicios financieros y

mantienen un vinculo con Espaia, Luxemburgo y/o los mercados latinoamericanos.

Los contenidos son elaborados por expertos miembros del SFF y colaboradores de reconocidas entidades del
sector. Si desea contribuir en préximas ediciones, no dude en ponerse en contacto con nosotros enviando un
email a luxemburgo@e-camara.com. También, la Cdmara ofrece la posibilidad de contratar publicidad y patro-

cinar contenidos.


mailto:luxemburgo%40e-camara.com?subject=SFF%20Newsletter
https://e-camara.com/web/suscripcion-sff-magazine/
https://e-camara.com/web/en/sff-magazine-2/
https://e-camara.com/web/sup-01-camara/comisiones/spanish-financial-forum/
https://e-camara.com/web/sup-01-camara/comisiones/spanish-financial-forum/
https://e-camara.com/web/wp-content/uploads/2021/10/EN-SFF-Magazine-October-2021.pdf 
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ENTREVISTA

Entrevista

Alvaro Hermida Santos
CEO
CaixaBank Wealth Management Luxembourg

CaixaBank abrié su filial de banca privada en
Luxemburgo a mediados de 2020. 3Qué balance
hace de estos primeros meses de actividad?

Estamos realmente satisfechos con la evolucién des-
de el principio. 2020 fue un ano de actividad frené-
tica con la creacién del nuevo banco. En la primera
parte del aino nos centramos en los Ultimos prepara-
tivos para poder prestar servicios a los clientes. Esto
nos permitié iniciar la actividad propia del banco
encontrando una respuesta muy positiva por parte
de los clientes lo que nos permitié superar los objeti-
vOs en los primeros meses.

2Qué valor anadido aporta a los clientes de
CaixaBank su filial en Luxemburgo?

Ademds de toda la potencia de la Banca Privada
de CaixaBank y del equipo del banco luxembur-
gués, la cercania es clave en el modelo.

Existe una tendencia global que lleva a los inver-

En esta edicién del SFF Magazine, entrevistamos a
Alvaro Hermida Santos, CEO de CaixaBank Wealth
Management Luxembourg.

La trayectoria profesional de Alvaro ha estado
estrechamente vinculada a la actividad de ban-
ca privada desde el inicio, empezando en Mor-
gan Stanley como gestor de patrimonios y pos-
teriormente en diferentes dmbitos como grandes
clientes y desarrollo de negocio. Fue director de
desarrollo de productos de pasivo en CaixaBank,
y en el 2020 liderd el proyecto de lanzamiento del
banco en Luxemburgo. Este éxito, nos confirma, no
hubiese sido posible sin el equipo de CaixaBank en
Luxemburgo, de los cuales se siente muy orgulloso
por su calidad humana y profesional.

sores a aplicar la diversificacién jurisdiccional en el
pais donde deposita su patrimonio. En este entorno,
nuestro objetivo es ofrecer una solucién para esa
necesidad desde la cercania, es decir, acercar el
banco que estd en otro pais o jurisdiccion al lugar
donde se encuentra el cliente, poniendo a su dispo-
sicién un banguero con presencia en Espaia para
su relacion con CaixaBank Wealth Management Lu-
xembourg.

Ademds, nuestra propuesta de valor se basa en el
asesoramiento independiente. Podemos decir que
somos el primer banco en Luxemburgo en decla-
rarse 100% en asesoramiento independiente, con
todas las ventajas que esto aporta al inversor.

5Qué ventajas considera que aporta el asesora-
miento independiente en la banca privada?

El asesoramiento independiente ofrece al cliente
de banca privada numerosas ventajas, empezan-
do por la transparencia en la relacién entre entidad


https://www.caixabankwealthmanagement.lu/home_en.html?gclid=Cj0KCQjw5uWGBhCTARIsAL70sLLGaLmyzDHdV0iPwbuE4-U0mqvUb4oA-ralaLtUhMSAZAm4qHd3uZYaAk6TEALw_wcB#

\)

ENTREVISTA

y cliente, pasando por el alineamiento de intereses
entre ambos para alcanzar sus objetivos.

Es importante, ademds, para los intereses del cliente
no solo decir que eres independiente sino obligar-
te regulatoria y contractualmente con el cliente a
basar tu relacion en el pago explicito previamente
acordado entre ambos.

Igualmente, en el proceso de construccién de car-
teras se busca siempre la mejor alternativa en térmi-
nos de rentabilidad y coste, evaluando un amplio
universo de distintos proveedores y ofreciendo el
producto propio como una alternativa mds.

2Qué opina del ecosistema que ofrece Luxemburgo
en la industria de servicios financieros?

Ademds de transparencia, estabilidad politica vy fi-
nanciera, Luxemburgo ofrece un entorno que favo-
rece el desarrollo de los negocios y €50 se percibe
desde el primer dia que aterrizas en el Gran Duco-
do. Pero no solo esto, sino que ofrece un entorno
de innovacion para los servicios financieros con una
regulacion que es pionera para la evolucion y futuro
de laindustria de la gestién de activos, aseguradora
y bancaria.

Asimismo, el pais ha demostrado, mediante las me-
didas adoptadas durante el periodo de la pande-
mia, tfener una flexibilidad para adaptarse a entor-
nos radicalmente diferentes y una capacidad de
recuperacion mayor que muchos otros paises del
enforno, lo que es clave para los bancos y el resto
de entfidades vinculadas a los servicios financieros.
Gracias a todo esto Luxemburgo ha conseguido ser
un hub internacional para la industria financiera con
un robusto entorno regulatorio y un alto estdndar su-
pervisor.

CaixaBank lidera los ranking mundiales en sostenibi-
lidad empresarial. sQué tendencias cree que van
a marcar el futuro y cédmo el sector de la banca
privada se estd adaptando a las nuevas exigencias
de sus clientes?e

En CaixaBank queremos ser un actor principal en la
aplicacion de criterios de sostenibilidad en banca
privada. No creemos que sea una tendencia pasa-
jera y queremos aprovechar para que la reciente
entrada en vigor de los reglamentos de divulgacion
y taxonomia se convierta en una palanca fransfor-
madora del negocio y no solo en una regulacién
mds que cumplir.

Nosotros pretendemos ser agentes activos del cam-
bio junto con nuestros clientes. Por ello, actuamos

en varios campos: el primero, la formacién de nues-
tros banqueros, para que sean capaces de explicar
a los clientes de una forma sencilla los conceptos
de sostenibilidad y para que les hagan ver la dife-
rencia entre las aproximaciones a la sostenibilidad
y evitar el greenwashing. Por otro lado, estamos
preparando la forma en la que vamos a aterrizar
las preferencias de sostenibilidad en el test de ido-
neidad de cara a adecuar la propuesta de valor
del cliente. Y en tercer lugar, estamos modificando
la oferta de productos que ofrecemos tanto de ter-
ceros como propios, y en este sentido destaca la
profunda transformacion que CaixaBank estd reali-
zando de la familia de fondos multiasset, pasando
a ser de art.9, y en los que nos cenframos en cinco
ODS bajo epigrafe de personas y planeta.

s2Considera que la COVID-19 ha afectado en la
tfoma de decisiones de los clientes de banca
privada acerca de su patrimonio? gqué rol juega
el asesor financiero en este contexto?

En los Ultimos anos vivimos un momento de profundo
cambio de modelo de negocio en la banca priva-
da que va mds alld del efecto de la COVID-19. Ha
habido, y creemos que la tendencia se mantendrd,
un incremento significativo de la gestion discrecio-
nal y eso ayuda a capear las crisis de una mane-
ra diferente. Delegar la toma de decisiones en la
gestion del patrimonio permite que estas sean mds
racionales y menos emocionales, lo que es un valor
innegable especialmente en momentos de crisis.

El espaldarazo que ha dado la COVID-19 a la rela-
cién digital con los clientes confirma una tendencia
que no es pasajera y que se consolida en la relacién
enfre asesor y cliente.

3Cudles son los retos de CaixaBank Wealth Mana-
gement Luxembourg en el medio y largo plazo?

Tenemos un reto claro que es consolidarnos como
alternativa para los inversores a la hora de gestionar
el patrimonio que tienen situado fuera de su pais de
origen, siendo referencia en el asesoramiento inde-
pendiente en Luxemburgo.
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OPINION

Opinion
Las socledades cautivas de
reaseguro en Luxemburgo

Las aseguradoras cautivas son companias de seguros creadas con el
objetivo especifico de financiar los riesgos derivados de un grupo o
grupos matriz, si bien con frecuencia aseguran también los riesgos de
los clientes del grupo. Utilizar una aseguradora cautfiva es por tanto
una técnica de gestidon de riesgos que permite a una empresa crear
su propia filial aseguradora para financiar las pérdidas acumuladas a
través de una estructura formal.

Una sociedad cautiva puede ofrecer ventajas comerciales, econdmi-
casy fiscales a sus propietarios en la medida en que permite reducir los
costes destinados a la gestidn de riesgos. De esta forma, las empresas
propietarias pueden conseguir una cobertura mds acorde a sus nece-
sidades que la que le brindan las pdlizas disponibles en el mercado tra-
dicional de seguros, pdlizas que en ocasiones ni siquiera se encuentran
disponibles. Se frata, en resumidas cuentas, de una gestién de riesgos
“a medida”. Dicha gestién, sumada a la capacidad para constituir y
mantenerreservas, se traduce en una mejor gestion de la transferencia
delriesgo.

Luxemburgo cuenta con un marco juridico e infraestructuras adminis-
frativas que hacen de este centro financiero el entorno ideal para el
desarrollo de soluciones para sociedades cautivas de reaseguro. Con-
mds de 240 reaseguradoras registradas, en su mayoria sociedades
cautivas, Luxemburgo se ha convertido en el domicilio por excelencia
de las cautivas de reaseguro en la Unidn Europea y en uno de los prin-
cipales domicilios del mundo para este tipo de entidades.

En esta seccidon, contamos con la contribucién de un experto en mate-
ria de constitucion y gestion de este tipo de estructuras.



OPINION

Cautiva: herramienta de financiacién de riesgos

El mercado luxemburgués de las cautivas de re-
aseguro conocid su crecimiento a partir del ano
1984.

El 1 de enero de 2016, la ley de 1991 fue deroga-
dayremplazada por la ley del 7 de diciembre de
2015 sobre el sector de los Seguros con el fin de
traspasar al derecho nacional las disposiciones de
la Directiva Europea 2009/138/CE sobre Solvencia
II'y manteniendo la obligacién de las socieda-
des de reaseguro de constituir una Provisidon para
Fluctuacion de Siniestralidad (PFS).

El Gran Ducado de Luxemburgo, como miembro
de la Unién Europeaq, ofrece a las companias de
reaseguros establecidas en su territorio el benefi-
cio del régimen de la libre prestacion de servicios
en la Unién. Asimismo, esta ley también ha intro-
ducido la supervisidn del sector de reaseguro por
el Comisariado de Seguros de Luxemburgo (CAA).

Un reasegurador puede pedir su licencia para
operar a nivel mundial como reasegurador en los
ramos de no vida y vida. Ademds de su localiza-
cion y anclaje dentro de la UE, el Gran Ducado
de Luxemburgo ofrece ventajas significativas que
han contribuido a su éxito como sede de asegu-
radoras y reaseguradoras cautivas en los Ultimos
freinta anos.

Esta nueva regulacidén permite que las cautivas
sean gestionadas por un Administrador de Cau-
tivas en el que se delegan todas las tareas invo-
lucradas en el manejo de la compahiia, como
administracién, contabilidad, actuarial, legal, ju-
ridico y técnica de reaseguro.

El ecosistema legislativo que ofrece Luxemburgo
permite entfonces pensar cémo gestionary valorar
los riesgos en un grupo industrial, bancario, etc...

sPor qué pensar en una cautiva?

Estamos viviendo momentos dificiles en el Mer-
cado Internacional de Seguros, las renovaciones
de los Programas Corporativos estdn siendo muy
complicados y las grandes empresas estdn su-
friendo incrementos notables en el costo de sus
primas de renovacién, por no hablar de las restric-
ciones en las coberturas. Los anos del mercado
blando ya son historia, y en Risk and Reinsurance

Solutions (2RS) consideramos que es el momento
de planificar una nueva estrategia para el futuro,
que permita a los responsables de seguros de las
empresas, poder planificar y ajustar costes de lo
que parece que serd un ajuste duro para todo el
Mercado de Grandes Riesgos durante los proximos
anos.

Como saben, las Sociedades Cautivas estén cum-
pliendo un papel muy importante de cardcter
compensador y de aportacion de valor para sus
propietarios, y especialmente en estos momentos
de subidas indiscriminadas en el coste de primas
con restricciones de coberturas. En este sentido,
ofrecemos nuestros servicios para estudiar conjun-
tamente la viabilidad de un proyecto alternativo
a los programas de seguros tradicionales, que im-
pulse una reduccidn de costes para un grupo de
empresas y a la vez mejore la posicidn en la defi-
nicién de las coberturas aseguradoras a través de
la misma.

Adicionalmente, la creacién de una cautiva apor-
ta alrisk manager de un grupo una cantfidad enor-
me de valor anadido como la centralizaciéon de
gerencia integral de riesgos y seguros del grupo,
una fotal tfransparencia en los costes de tfodos los
intermediarios, una gran autonomia en el diseno
de las coberturas y los wordings, ser menos depen-
diente de las fluctuaciones de los mercados de
seguro y un acceso directo al mercado internacio-
nal reasegurador que, en muchos casos puede ser
mdas barato que el mercado de seguro directo.

Para resumir, una cautiva es la herramienta de fi-
nanciacién de riesgo que fodo grupo empresarial
tendria que desarrollar para no estar sometido a
las presiones inherentes a las operaciones de se-
guros.

Georges Michelena
Partner
Risk & Reinsurance Solutions SA
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Distribucion
tfransfronteriza
de fondos

El ecosistema que ofrece Luxemburgo en la industria de fondos de inversion ha con-
vertido al pais en un centro de operaciones para muchas gestoras internacionales
como via para crecer en Europa. Una prueba de ello ha sido la proliferacion de
fondos UCITS de entidades espanolas durante los Ultimos anos.

Las gestoras espanolas utilizan la via de domiciliar sus fondos en Luxemburgo princi-
palmente como puerta de acceso a clientes institucionales internacionales, un gran
reto de la industria nacional.

Asi, el negocio de las gestoras espanolas en Luxemburgo alcanzo los 14.000 millones
de euros a principios del ano 2021, segun datos de Morningstar Direct. Aunque esta
cifra apenas representa el 5% del patrimonio total en fondos de las gestoras de gru-
pos espanoles, supone un crecimiento importante respecto al volumen alcanzado
en anos precedentes. En los Ultimos 12 meses, la cifra ha crecido un 14%.

En este dossier contamos con la colaboracién de profesionales que trabajan en la
industria de fondos de Luxemburgo, y aportan su visidbn basada en su experiencia en
relacién a la distribucién transfronteriza de fondos.
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Markus Schwamborn
Director
Deloitte Luxembourg

Frangois-Kim Huge

Partner

Deloitte Luxembourg

OICVM: un éxito europeo

Breve resumen de la historia de la distribucion
transfronteriza de fondos en la Unién Europea

En 1985 se establecieron las bases para la distribu-
cion transfronteriza de fondos de inversion dentro
de la Unidn Europea (UE) mediante la Directiva de
la Comision Europea sobre “Organismos de Inver-
sion Colectiva en Valores Mobiliarios” (OICVM).
Esta directiva, proporciona un marco normativo
armonizado para que todos los Estados miembros
de la UE puedan constituir, gestionar y comercia-
lizar fondos de inversidon para inversores minoristas
mds alld de las fronteras de la UE. Esto permite
que los fondos OICVM domiciliados en un Estado
miembro se puedan ofrecer facilmente a los inver-
sores de otro Estado miembro, lo que resulta bene-
ficio bajo la éptica del mercado Unico de la Unidn
Europea.

Como los fondos OICVM son productos de inver-
sion minorista, cuentan con un alto nivel de pro-
teccién para el inversor y de supervisidon cautelar
en virtud de la Directiva sobre OICVM, lo que fa-
vorece su éxito fuera de la Unién Europea, en par-
ticular en Asia y América Latina, en donde gozan
de una gran reputacion.

Thttps://www.efama.org/sites/default/files/files/EFAMA%20Fact?%20Sheet%20%28 June%202021%29 .pdf

Luxemburgo como domicilio mds importante para

los fondos transfronterizos

Segun la European Fund and Asset Management
Association (EFAMA), a finales de junio de 2021 se
registraron 12,9 billones' de euros invertidos en fon-
dos OICVM. De esta cantfidad, el 36% estaba in-
vertido en fondos OICVM domiciliados en Luxem-
burgo, y el 2,1% en fondos domiciliados en Espana.

Luxemburgo es el principal domicilio de los fon-
dos OICVM y el segundo domicilio a nivel mundial
de fondos de inversidon, después de Estados Uni-
dos. A diferencia del enorme mercado interior de
Estados Unidos, la gran mayoria de los fondos Ol-
CVM domiciliados en Luxemburgo han atraido a
inversores extranjeros. Segun las cifras facilitadas
por PwC?y |la Association of the Luxembourg Fund
Industry (ALFI), Luxemburgo cuenta con una cuo-
ta del 56,5% del total de autorizaciones para la
distribucion transfronteriza de fondos de inversién,
lo que le convierte en el principal domicilio para
este tipo de fondos. Las razones de esta privilegia-
da posicion son multiples.

2https://www.dlfi.lu/getattachment/fd9703bc-baa9-46a9-a70e-82d5fcec51c7/app_data-import-alfi-global-fund-ditribution-poster-2021-web.pdf


https://www.efama.org/sites/default/files/files/EFAMA%20Fact%20Sheet%20%28June%202021%29.pdf
 https://www.alfi.lu/getattachment/fd9703bc-baa9-46a9-a70e-82d5fcec51c7/app_data-import-alfi-global-
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Luxemburgo fue el primer Estado miembro de la
UE que incorporé la Directiva sobre OICVM en su
legislaciéon local en 1988. Asi, el pais fue capaz de
atraer a gestoras de activos de Estados Unidos,
Reino Unido vy Suiza, interesadas en ofrecer su ex-
periencia a los inversores de la Europa continen-
fal. Como Luxemburgo transpuso la Directiva sin
cambios, también atrajo a gestores de activos de
otros Estados miembros de la UE que transpusieron
la Directiva con mds condiciones.

Con el tiempo, fueron muchos los proveedores
de servicios dedicados especificamente al sector
de los fondos de inversién los que se instalaron en
Luxemburgo o se constituyeron localmente. Esto
ha permito el desarrollo de un hub altamente
especializado que ha converfido a Luxemburgo
en el entorno ideal para quienes desean consti-
tuir y distribuir fondos de inversién transfronterizos.
Gestores de activos de centros financieros como
Londres, Paris, Francfort y Mildn se han instalado
en Luxemburgo y ofrecen fondos OICVM domici-
liados en Luxemburgo en sus paises de origeny en
otros mercados.

A finales de agosto de 2021, de las gestoras de ac-
fivos con fondos OICVM domiciliados en Luxem-
burgo, los principales paises de origen® eran Esta-
dos Unidos (20,5%), Reino Unido (16,9%), Alemania
(14,0%), Suiza (14,0%), Francia (10,3%) e Italia (6,4%).

Espana como mercado de fondos extranjeros

A finales de 2020, en Espana se registré una oferta
de casi 7.700 fondos extranjeros, lo que lo posicio-
na como el séptimo mercado mds importante de
Europa para los fondos extranjeros, situado justo
por detrds de Italia*. Casi 4.400 de los fondos ex-
tranjeros ofrecidos en Espana, es decir, el 57%, es-

Shttps://www.cssf.lu/en/2021/09/origin-of-uci-initiators-in-luxembourg/

taban domiciliados en Luxemburgo. Por lo tanto,
Espana es un mercado atractivo para los gestores
de activos extranjeros, especialmente para los
que tienen fondos domiciliados en Luxemburgo.

Segun INVERCO?, la asociacién espanola de fon-
dos, las gestoras extranjeras gestionaban 238.000
millones de euros de activos para inversores espa-
noles a finales de junio de 2021. Dado que 300.000
millones de euros fueron gestionados por gestores
de activos con sede en Espana?, los gestores ex-
tranjeros representaban el 44% del mercado de
fondos de inversidon en Espana en términos de ac-
fivos. Las cinco mayores gestoras exfranjeras que
ofrecen fondos a los inversores espanoles son Blac-
krock (que representa el 17,8% del patrimonio ges-
tionado por gestoras extranjeras), Amundi (11,1%),
JPMorgan (9,5%), DWS (6.7%) y Morgan Stanley
(4.9%).

Gestoras de activos espanoles en Luxemburgo

Las gestoras de activos espanolas administran una
parte relativamente pequena del total de activos
de los fondos domiciliados en Luxemburgo. Las
principales gestoras de activos espanolas con fon-
dos domiciliados en Luxemburgo son, a nuestro
entender, Banco Santander, Asesores y Gestores
Financieros, MAPFRE Asset Management y BBVA.
Por lo tanto, los gestores espanoles desempenan
un papel relativamente secundario en el sector de
los fondos luxemburgueses en comparacién con el
tamano del mercado financiero espanol y de sus
instituciones financieras. Una de las razones podria
ser que los gestores espanoles prefieren ofrecer
productos de inversién domiciliados en Espania a
sus clientes y pueden tener un mayor enfoque en
América Latina, donde juegan un importante rol
en la industria financiera local.

+ https://www.alfi.lu/getattachment/fd9703bc-baa9-46a9-a70e-82d5fcec51c7/app_data-import-alfi-global-fund-ditribution-poster-2021-web.pdf

5 http://www.inverco.es/archivosdb/2106-nota-de-prensa.pdf

¢ http://www.inverco.es//documentos/estadisticas/fondos_inversion/2106_Junio-2021/2106_01-PatrimEuros.pdf
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Luxemburgo, la plataforma que permite el acceso a la distribucion global

Santander Asset Management (SAM) estd reforzando su actividad en Luxemburgo, con el objetivo de afian-
zar la unidad como plataforma de distribucion global de la gestora. Un proyecto con el que se estdn obte-
niendo excelentes resultados. En los Ultimos tres aios, el volumen de negocio de la gestora en el Gran Du-
cado prdcticamente se ha multiplicado por cuatro, al pasar de los 3.000 millones de euros a finales de 2018
hasta los algo mds de 11.000 millones de euros actuales.

Las capacidades globales de Santander Asset Management, con presencia en paises europeos (Espana,
Reino Unido, Portugal, Alemania y Polonia) y latinoamericanos (Brasil, México, Chile y Argentina), permiten
que Luxemburgo se utilice como plataforma para crear productos globales, que se distribuyen en todas las
geografias en las que la gestora estd presente, ganando asi en eficiencia. Santander AM Luxemburgo tam-
bién da servicio a las diferentes Bancas Privadas del Grupo Santander, incluyendo las unidades de Suiza y
Miami.

El salto a Luxemburgo conlleva multiples ventajas. Entre ellas, ganar mds visibilidad en el escaparate de los
fondos de inversién internacionales para comercializar los productos entre inversores extranjeros y favorecer
la diversificacion del segmento al que se dirigen, llegando con mds facilidad al inversor institucional, uno de
los mds codiciados por las gestoras que quieren ganar tamano fuera de sus mercados locales y hacerse con
un puesto en la liga de los grandes jugadores internacionales, algo en lo que SAM también estd apostando
en los Ultimos anos.

El propdsito de Santander Asset Management es seguir apostando por Luxemburgo como plataforma de
distribucion global. Esto complementa la regionalizaciéon de otras funciones claves como inversiones o con-
trol de riesgos que SAM ha acometido recientemente: el hub europeo, que estd radicado en Espana, v el
latinoamericano, en Brasil. De cara al futuro, la aspiracién es que el negocio generado en Luxemburgo con-
tinde registrando crecimientos cada vez mds significativos y aumente su actual peso (del 6%) sobre el total
de los activos gestionados a nivel global. Para consolidar y acelerar la consecucién de esta meta, reciente-
mente se ha reforzado la estructura organizativa con el nombramiento de un nuevo responsable de negocio
de SAM Luxemburgo, para impulsar la unidad como distribuidor del producto SAM en todas sus unidades asi
como incrementar la cuota con clientes terceros.

Desde el hub luxemburgués, Santander Asset Mana-
gement exporta las estrategias de inversién globales,
como la gama Santander GO (fondos mandatados
a terceros con estrategias como US Equities, Global
Equities o Renta Fija Flexible), el fondo Santander
Future Wealth (un fondo que invierte en megaten-
dencias) o productos de gestion sistemdtica como
el Santander MultiAsset Low Voldtility. La buena aco-
gida entre los inversores se refleja en las cifras, con
cerca de 4.000 millones captados en la gama San-
tander GO y mds de 1.000 en el fondo temdtico Fu-

tfure Wealth.
1

Emilio Garcia de la Sierra

Responsable de negocio y miembro del Consejo
de Administracién de SAM Luxemburgo y

COO Global de Santander Asset Management
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“En CaixaBank AM Luxembourg,

llevamos nuestros valores al centro financiero de Europa”

Ignacio Ndjera-Alesén Saiz
General Manager de CaixaBank AM Luxembourg

En el corazdén de la industria global de gestidon
de activos de Europa, Luxemburgo es el principal
centro de fondos de inversidon del continente, sélo
superado por Estados Unidos a nivel mundial. De
hecho, lasélida, seguray estable economia luxem-
burguesa, clasificada AAA, junto con un ecosiste-
ma de vanguardia focalizado en la adopcién de
nuevas tecnologias y en impulsar la sostenibilidad,
han sido cruciales para liderar la distribucién frans-
fronteriza de fondos de inversidon en el pais. Ade-
mds, la calidad del servicio prestado alos gestores
de fondos internacionales y, en Ultima instancia, a
los inversores finales, ha supuesto un factor impor-
fante a la hora de incentivar a las enfidades finan-
cieras a cruzar el puente hacia Luxemburgo .

Asi, los proveedores de servicios de fondos en Lu-
xemburgo ofrecen a los gestores de activos una
“ventanilla Unica” que les permite externalizar
parte de sus funciones de administracion, infor-
macién y contabilidad, y aprovechar el modelo
de gestores de fondos de inversién alternativos de
terceros. De hecho, uno de los mayores atractivos
de Luxemburgo como jurisdiccién es su flexibi-
lidad respecto a los fondos de inversidon alterna-
tivos. Esto se ha modernizado para satisfacer las
necesidades de todos los grupos de private equity,
independientemente de si fienen su sede dentro o
fuera de Europa, ofreciendo a las gestoras flexibili-
dad y un paquete integral de opciones de estruc-
turacién de fondos.

Association of the Luxembourg Fund Industry:

' Luxembourg, the global fund centre.

2Fondos, subfondos y activos netos.

3 Activos netos gestionados en fondos luxemburgueses.

“ Cuotas de mercado de los promotores de fondos por pais de origen

En cifras, los activos netos bajo gestion (AUM) en el
hub de Luxemburgo casi se han triplicado en la Ul-
tima década, pasando de unos 2 billones de euros
en 2011 amds de 5,5 billones de euros en 20212, con
un crecimiento del 20% sélo en los Ultimos 12 me-
ses®. Ademds, parailustrar la diversidad internacio-
nal del pais, cabe destacar que sdlo el 3,6% de los
organismos de inversidn colectiva (OIC) creados
en Luxemburgo tienen su origen en el pais, ocu-
pando la octava posicion en cuanto a fuente de
inversion. Asi, a 31 de agosto de 2021, la mayor par-
fe de los activos netos gestionados en Luxemburgo
proceden de inversores norteamericanos, con un
20,5%, seguidos de cerca por Gran Bretana, con el
16,9% de los AUM netos, y Suiza y Alemania, ambos
con cerca del 14%. Por Ultimo, podemos encontrar
inversiones francesas, italianas y belgas, que repre-
sentan el 10,3%, 6,4% y 4,3%, respectivamente*.

Teniendo en cuenta esto, tanto los inversores como
las gestoras con sede en Espaia se sienten cada
vez mds comodos destinando recursos en Luxem-
burgo. Este atractivo hacia los fondos registrados
en Luxemburgo en mercado ibérico, se ha visto
esencialmente respaldado por la amplia y eficien-
te red de servicios juridicos, contables y bancarios,
la fuerte estabilidad econdmica y politica del pais,
y la mano de obra altamente cualificada en el
sector financiero.

CaixaBank Asset Management Luxemburgo in-
tegra el talento y la experiencia de los equipos
especializados del grupo CaixaBank Asset Ma-
nagement en la gestién de vehiculos de inversion
domiciliados y registrados en Luxemburgo. Gestio-
namos SICAVs luxemburguesas desde 2013 (Caixa-
Bank AM Espana) y Fonds Comun de Placement,
FCP desde 1997 (BPI GA). Nuestro experimentado
equipo trabaja para disenar y gestionar una oferta

completa de soluciones de inversién.

Nuestra manera de crear valor estd basada en
nuestra especializacién y metodologia. Nuestra
ventaja competitiva, radica en nuestra consisten-
ciay fiabilidad.
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Israel Cuesta
Senior Business & Relationship
Development Manager, Fundsquare

Con un entorno politico y econdémico estable, Lu-
xemburgo se beneficia de una mano de obra al-
tamente cualificaday es histéricamente conocido
por su proactividad y flexibilidad en la adopcidn
y aplicacién de la normativa financiera europea.
Aligual que Luxemburgo es un mercado financie-
ro dindmico, también es un mercado muy orienta-
do alos negocios. El gobierno luxemburgués y los
reguladores financieros son conocidos por facilitar
el desarrollo de los negocios, en lugar de obsta-
culizarlo.

Gracias a la combinacién de todos estos ele-
mentos, Luxemburgo se sitUa en el epicentro de
la distribuciéon transfronteriza para los fondos Ol-
CVM, lo que se traduce en un rapido proceso de
comercializacién y la razdn por la cual Luxembur-
go alberga a mas de 300 sociedades de gestion
de fondos tradicionales (OICVM) y/o alternativos
(GFIA).

Fundsquare, una empresa subsidiaria de la Bol-
sa de Valores de Luxemburgo, es histdricamente
conocida por sus servicios de regulacién e infor-
macién. Actualmente, Fundsquare gestiona el
100% de los informes regulatorios de los fondos
domiciliados en Luxemburgo. Esta capacidad vy
nuestra larga experiencia, nos ha permitido esta-
blecer conexiones privilegiadas con cerca de 70
reguladores extranjeros que facilitan su distribu-
cién internacional. Por otfro lado, Fundsquare estd
aumentando su accesibilidad a las Autoridades
Nacionales Competentes (ANCs) a nivel europeo

para facilitar la generacién de informes y el pasa-
porte de los GFIA, replicando asi este gran éxito
fuera de Luxemburgo.

Como Fundsquare es el principal centro de da-
tos financieros de fondos domiciliados en Luxem-
burgo, recibiendo los datos directamente de sus
propietarios (gestores de activos, ManCos) o de
los administradores de fondos, sin ninguna inter-
mediacién o transformacién de los mismos, somos
capaces no sélo de abarcar la informacién regla-
mentaria, sino también de acompanar a nuestros
clientes con fines de publicacién y difusion de la
informacion.

Los datos forman parte de nuestro ADN; hemos
dado la méxima importancia a su gobernanza.
Para nosotros, la mejor manera de prestar un ser-
vicio a nuestros clientes es permitirles mantener el
control de sus procesos a lo largo del ciclo de vida
de los fondos mediante una gobernanza transpa-
rente y una mitigacion de riesgos eficiente.

Es esencial saber como y cudndo se envian los da-
fos de los gestores y propietarios de activos a las
ANCs o a las plataformas de distribucion. A través
de nuestra herramienta patentada, FundLifeCycle,
los clientes pueden asegurarse de que sus datos
e informacién reglamentaria cumplen con la nor-
mativa y se fransmiten alas Autoridades Regulado-
ras financieras nacionales y supranacionales, asi
como la difusién de datos y documentos que ges-
fionan o subcontratan a proveedores de servicios.

Con una visién de 360 grados del ciclo de vida
de sus datos y documentos, Fundsquare busca
simplificar el flujo de datos para sus clientes. En
la actualidad, Fundsquare presta servicio a todas
las gestoras y fondos espanoles establecidos en
Luxemburgo, a quienes da soporte con el registro
de sus fondos para la obtencidon del pasaporte
en oftras jurisdicciones de la UE, incluida Espana.
Cabe destacar que, de las principales sociedades
de gestion de fondos europeas que estdn actual-
mente establecidas en Luxemburgo, el 18% han es-
tablecido sucursales en Espana.
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Distribucion desde Luxemburgo: ;Qué ha cambiado el Brexit?

Eric Nolen
Managing Partner at
Nolen, Winkler and Partners S.a.r.l.

Los gestores de fondos con sede en el Reino Unido ya no pueden
comercializar fondos en la UE con los pasaportes OICVM y GFIA.
Los que deseen seguir distribuyendo fondos de inversién en la UE
pueden (i) comercializar fondos bas&ndose en una autorizacion
bajo el régimen NPPR del Estado miembro correspondiente de
la UE, o (ii) desarrollar la distribucidon desde una sucursal o filial
autorizada de la UE o (iii) utilizar una enfidad tercera autorizada.

Elreconocido marco juridico y normativo de Luxemburgo, sélido
y competitivo, con su enfoque en la proteccidén de los inversores,
lo convierte en el lugar perfecto para los gestores de fondos de
inversién del Reino Unido. En lugar de pasar por el largo y cos-
toso proceso de solicitar la autorizaciéon de comercializacion de
cada Estado miembro, los gestores pueden confiar en la con-
centracion Unica de expertos en fondos de inversiéon de Luxem-
burgo para asumir esta funcion.

El reto para los gestores de fondos del Reino Unido es seleccio-
nar e integrar dentro de sus operaciones diarias la enfidad o
el equipo con licencia con el que se asociardn para distribuir
sus productos de una manera que cumpla con la normativa en
toda la UE. Es necesario que exista un proceso de distribucién
interno claro para que el Brexit no fenga un impacto operativo
y normativo negativo en la distribucién de fondos. Desde NoW
Partners, ayudamos a nuestros clientes a establecer dicha fun-
cién en Luxemburgo.

Se trata de una oportunidad para que Luxemburgo siga cre-
ciendo como el mayor centro europeo de fondos de inversion
y amplie el ndcleo principal de las responsabilidades asumidas
por el sector de los fondos en su territorio.
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Principales tendencias regulatorias

en Espana y Luxemburgo

Mientras el mundo entero sigue afrontando los
grandes retos derivados de la pandemia de la CO-
VID-19, los supervisores financieros se esfuerzan por
mantener sus agendas ocupadas y abordar obje-
tivos prioritarios para lo que resta del ano 2021 vy el
proximo 2022.

Tanto la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res (la “CNMV") como la Commission de Surveillan-
ce du Secteur Financier (la “"CSSF”) han fijado un
conjunto de prioridades a desarrollar, con el fin de
asegurar gque sus actividades se ajustan a las ten-
dencias que las nuevas realidades politicas y a lo
que los mercados estéin demandando. Entre otras,
sus prioridades mds importantes, alineadas en los
dos paises, son las siguientes:

1. Las finanzas sostenibles: una prioridad mundial
cada vez mds importante

Luxemburgo

En el contexto de la Agenda de las Naciones Uni-
das (2030) para el Desarrollo Sostenible, la CSSF ha
senalado en su Circular CSSF 21/773, que uno de
los temas clave a los que hay que dar prioridad es
la concienciacion de las instituciones financieras
sobre la necesidad de considerar los riesgos rela-
cionados con el clima y el medio ambiente, con
el objetivo de adoptar medidas que promuevan su
mitigacién. Ademds, el 7 de diciembre de 2020,
la CSSF publicd una importante actualizacién de
su Circular 12/552 sobre la administracién central,
la gobernanza y la gestion de riesgos, haciendo
por primera vez referencia a un modelo de nego-
cio “sostenible” para los bancos, exigiéndoles que
tfengan en cuenta todos los riesgos reales, incluidos
los riesgos medioambientales, sociales y de gobier-
no, para garantizar su viabilidad. Por Ultimo, tras
la aplicacion de los procedimientos derivados del
Reglamento europeo relativo a la divulgacién de
informacion ASG (“SFDR"), y en particular en rela-
cién con los folletos de los OICVM vy los FIA, la CSSF

puso en marcha el procedimiento de via rdpida
del SFDR, facilitando y mejorando la eficiencia de
la presentacién de folletos/documentos de emi-
sidbn actualizados cuando los cambios se derivan
directamente de los requerimientos del SFDR.

Espana

Se estd poniendo en marcha un marco normati-
vo con el objetivo de promover la transparencia
y la divulgacién de informacién no financiera por
parte de los emisores y las empresas cotizadas, las
comUnmente conocidas como divulgaciones re-
lacionadas con la sostenibilidad. La CNMV ha inte-
grado las nuevas obligaciones establecidas en el
SFDR, y ya ha publicado algunas reglas y directri-
ces que estdn pendientes de ser desarrolladas por
las correspondientes normativas europeas. Es evi-
dente que esta nueva normativa, que obliga a los
proveedores de servicios financieros y a los propie-
tarios de productos financieros a evaluar y divulgar
publicamente las consideraciones ambientales,
sociales y de gobernanza -ESG- mantendrd ocu-
pados tanto a las autoridades supervisoras como
a las entidades, éstas Ultimas dedicando grandes
esfuerzos para cumplir con todos los requisitos rele-
vantes en materia ESG en tiempo y forma.

2. Innovacioén financiera: la tecnologia en los servi-

cios y mercados financieros

Luxemburgo

La innovacién financiera estd remodelando la for-
ma en la que se ejecutan fodas las actividades del
sector financiero y la forma en que el pUblico se
acerca e interactia con los actores de los merca-
dos financieros. En este contexto, la CSSF ha crea-
do un hub de innovacién que permite a cualquier
persona presentar sus ideas y sugerencias sobre el
desarrollo de la industria FinTech. La CSSF también
se estd adaptando a la nueva realidad tecnold-
gica, entre otfras cosas, actualizando su pdgina
web y mejorando las aplicaciones en linea para


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32019R2088
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=celex%3A32019R2088
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Cathrine Foldberg Mgoller
Partner | Avocat d la Cour
Simmons & Simmons LLP

las solicitudes y el acceso alas mismas. Ademds, la
autoridad supervisora luxemburguesa estd dando
prioridad ala creacion de un marco eficaz para las
actividades financieras relacionadas con los acti-
vos virtuales (incluidas las monedas virtuales, las
criptodivisas o los tokens), la inteligencia artificial
y los robo-advisors. El objetivo final de la CSSF en
este dmbito es entender correctamente cémo es-
t&n evolucionando los mercados financieros como
consecuencia de las innovaciones tecnoldgicas v,
en particular, comprender los riesgos derivados de
las mismas.

Espana

La innovacién financiera es también un factor es-
tratégico. La CNMV estd poniendo énfasis para el
ano 2021 en el impacto de los desarrollos tecnolé-
gicos en el sector financiero y la aplicacién de gran
alcance de las nuevas tecnologias digitales en la
industria. También, se estdn disehando nuevos pro-
ductos financieros. Los criptoactivos estdn llaman-
do la atencidn de los inversores y, en consecuen-
cia, la CNMYV le estd prestando mucha atencidn.
Asi, ya se ha establecido que todas las actividades
de promocién relacionadas con los criptoactivos
sean supervisadas por la CNMV. Ademds, la CNMV
se centrard en otros fenédmenos como los robo-ad-
visors o el almacenamiento de datos y su impacto
para los inversores y el mercado de valores en ge-
neral. Esperamos que la armonizacion a nivel de la
UE sobre estos aspectos se lleve a cabo en algun
momento, para evitar que la falta de regulacién y
la incertidumbre tenga un impacto negativo para
el inversor, especialmente cuando se trata de in-

versores minoristas.

3. National Equivalence Regime: adaptacion al
Brexit

Luxemburgo
En el marco de la adaptacion de los mercados fi-

Pablo L6pez Romero

Simmons & Simmons LLP

Associate | Avocat (Liste IV) | Abogado

nancieros luxemburgueses a la realidad post-Bre-
xit, y tras realizar un amplio andlisis de la legislacion
aplicable a las actividades financieras en dife-
rentes jurisdicciones, Luxemburgo fue el primero
en introducir su National Equivalence Regime (el
“NER"). EINER se aplica a Canadd, Hong Kong, Ja-
pdén, Singapur, Suiza, Estados Unidos y el Reino Uni-
do, que se consideran jurisdicciones equivalentes.
Esto significa que las empresas de terceros paises
pueden prestar servicios o actividades de inver-
sion conforme a la MiFID, asi como servicios auxi-
liares a las contrapartes elegibles y a los clientes
profesionales per se en Luxemburgo, sin tener que
establecer una sucursal en Luxemburgo ni contar
con ninguna licencia o autorizacién adicional de
otro tipo. Esto no permite la prestacién de servicios
de inversién a clientes minoristas.

Espana

Hay que prestar atencién a los recientes criterios
publicados por la CNMYV, que finalmente permiten
a las entidades britdnicas, ahora incluidas en la
categoria de empresas de terceros paises, poder
obtener autorizacién para prestar servicios de in-
version en Espana de forma transfronteriza y sin ne-
cesidad de establecer una sucursal en el territorio,
previo cumplimiento de los principios de recipro-
cidad. Todo ello estard sujeto a ciertas condicio-
nes que las entidades pretenden cumplir, que son:
limitar los servicios de inversién a (i) contrapartes
elegibles, o (ii) a clientes profesionales propiamen-
te dichos, pero con un mdximo de 20, o ingresos
por la prestacién de estos servicios inferiores a dos
millones de euros. En este sentido, cabe esperar
que las entidades britdnicas no se abstengan de
incluir a Espaia en sus proyectos de expansiéon, y
que continve la actividad en Espana procedente
del pais anglosajén.

Maria Tomillo
Partner
Simmons & Simmons LLP

Associate

Berta Satristegui

Simmons & Simmons LLP
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TIPOS BAJOS

5Cudles son las alternativase

En un entorno de tipos bajos, la gestion del patrimonio resulta cada vez mds
compleja. Los reducidos rendimientos que ofrecen actualmente los produc-
tos de ahorro parecen haber llegado para quedarse. 3Como adoptar las
decisiones adecuadas para la gestion de su patrimonio?

En un ciclo bursdtil completo (2005 — 2020), si un inversor hubiera optado por la gestién discrecional de una

suma de 100.000 euros (gestidon de fondos Banque de Luxembourg — perfil equilibrado) en 2005, su capital

casi se habria duplicado hasta llegar a los 198.800 euros a finales de 2020.

Tipos bajos, rendimientos reducidos: ¢un
entorno poco atractivo?

Los tipos de interés se mantienen en niveles reduci-
dos en muchas regiones del mundo. Aunque esto
puede suponer una buena noticia para los que
buscan un crédito, no lo es para los inversores. En
efecto, resulta cada vez mdas dificil encontrar ren-
dimientos sin riesgo. Y esta tendencia parece du-
radera.

¢Qué inversiones privilegiar?

Los rendimientos de los productos de ahorro se ha-
llan en cotas histéricamente reducidas: cuando
no son bajos, son negativos. Ademds, las hipote-
sis de una subida a corto o medio plazo parecen
abocadas al fracaso. Segun la mayor parte de los
economistas, no se producird ningin aumento de
los tipos oficiales en la zona euro antes de 2023.
No obstante, pese alas incertidumbres que se cier-
nen sobre los mercados, los inversores fienen a su
disposicién oportunidades reales para impulsar el
crecimiento de su patrimonio a largo plazo. Nun-

ca antes habia sido tan importante optar por un
enfoque centrado en el control del riesgo y confiar
sus activos a un especialista. La gestion discrecio-
nal se enmarca en ese enfoque.

Confiar sus activos: ;cudles son las
ventajas para los inversores?

En primer lugar, el cliente se beneficia de una ges-
tiébn activa de eficacia contrastada, que hace hin-
capié en la conservacién y la revalorizacion del
capital. Por lo tanto, esta gestién le ofrece renta-
bilidades constantes en el tiempo. Ademds, estas
rentabilidades son — a largo plazo — claramente

superiores a la inflacién, a diferencia de las inver-
siones en una cuenta de ahorro. Para ello, resulta
necesario definir con su asesor el nivel de riesgo
gue mejor se adapte a su perfil, desde el mds pru-
dente al mds dindmico. De este modo se asegura-
rd de que su cartera se ajusta perfectamente a su
perfil inversor. Por lo tanto, la gestién discrecional
le permitird liberarse de todas las restricciones rela-
cionadas con el seguimiento diario de su cartera.


https://www.banquedeluxembourg.com/fr/bank/bl/homepage-es
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Muchos inversores se centran principalmente —y,
en ocasiones, de forma exclusiva— en las perspec-
tivas de rendimiento, ignorando asi un elemento
clave: el riesgo. Esta nocién del riesgo se expresa
comUnmente en términos de volatilidad. La vola-
tilidad mide la fluctuacién de la rentabilidad de
la cartera. Cuanto mds elevada sea la volatilidad,
mayor serd el riesgo de la cartera.

En periodos de euforia bursdtil, algunos inversores
desatienden el riesgo inherente a sus inversiones y
favorecen los titulos de moda, las empresas espe-
culativas o de menor calidad. Por desgracia, du-
rante una crisis bursatil de envergadura, estos inver-
sores adquieren conciencia del riesgo y constatan
la reducida resiliencia de este tipo de carteras, al
sufrir considerables minusvalias e incluso la pérdida
definitiva de su capital.

GANANCIA NECESARIA PARA RECUPERAR
LA INVERSION INICIAL

Cuando unainversidon o una cartera se deprecia en
un 50%, dicha inversidn o cartera no debe avanzar
un 50% para recuperar su valor inicial, sino un 100%.
Dicho de ofro modo, el valor de esa inversion tiene
que duplicarse para eliminar la minusvalia.

Como se ha ilustrado, cuanto mayor sea la minus-
valia, mayor serd el rebote necesario para recupe-
rarse de la caida. Por esta razdn, las diferentes so-
luciones de gestion discrecional se esfuerzan por
lograr la relacién riesgo-rentabilidad mas favora-
ble para el cliente.

Este objetivo que auna, por un lado, la bUsqueda
de rendimiento vy, por otro lado, la voluntad de limi-
tar los riesgos, orienta nuestro proceso de gestién
de carteras. Al hacer hincapié en activos de cali-
dad, nuestras carteras han demostrado a lo largo
de los Ultimos decenios una importante resiliencia
durante crisis bursdtiles de envergadura.
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Los fondos Private Equity vy los
fondos de ISR: unas inversiones
sostenibles y a largo plazo

Analizamos dos clases de activos decididamente estratégicos en la plani-
ficacion patrimonial en un contexto de tipos de interés significativamente

bajos o negativos

Aportar fondos de “Private Equity” a una
poliza de seguro de vida

Invertir en fondos de “Private Equity” consiste fun-
damentalmente en invertir en empresas que no
cotizan en los mercados financieros. Al estar dicha
inversién menos afectada por las fluctuaciones del
mercado y las variaciones de los tipos de interés
(a diferencia de otfras opciones de inversibn como
las acciones y los bonos) esta permite aumentar la
rentabilidad global de una cartera al diversificar
los activos y desvincularla de las fluctuaciones bur-
satiles.

Debido a la naturaleza de la inversion, el “Private
Equity” conlleva una perspectiva de inversion a
largo plazo, en perfecta consonancia con la vi-
sion a largo plazo del contrato de seguro de vida.
Ademds, invertir en “Private Equity” dentro de una
pdliza permite beneficiarse del marco normativo y
fiscal especialmente favorable de los seguros de
vida en las diferentes jurisdicciones.

En este sentido, cabe senalar que la arquitectura
abierta del seguro de vida luxemburgués permite
la aportacién de activos de “Private Equity” con

gran flexibilidad a través de fondos internos dedi-
cados y fondos de seguros especializados.

La “financiacion sostenible”, una
tendencia que se acelera en los merca-
dos financieros

¢Son compatibles la sostenibilidad y los resultados
financieros?

La ISR (“Inversion Socialmente Responsable”) se
basa en la conviccién de que tener en cuenta los
factores medioambientales, sociales o de gober-
nanza, garantiza el rendimiento financiero de las
sumas invertidas a medio y largo plazo, dado que
se analizan mejor los posibles riesgos y conflictos
con este marco temporal, lo que, en conjunto, fie-
ne un impacto real positivo en el rendimiento de
una empresay, por lo tanto, de los fondos de inver-
sion que invierten en ella. Ademds, antecedentes
recientes han demostrado que la ISR es resistente
en un contexto de crisis financiera y econémica.

Un sector en auge

En las empresas que coftizan en bolsa y en los fon-
dos de inversién que invierten en ellas y que estan
sujetos a regulacién estricta, los resultados en ma-


https://www.onelife.eu.com
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teria de ASG se suelen analizar de forma correcta
ya gue el mercado financiero exige mds transpa-
rencia en este dmbito. No obstante, existen fondos
de capital privado en los cuales faltan sistemas de
gestién y control de la informacion en materia de
ASG por lo que esperamos que haya una evolu-
cién en este sentido en un futuro.

En nuestra prdctica habitual, observamos como
el niUmero de gestores de fondos de inversidén que
incluyen factores ISR y ASG en sus criterios de inver-
sion estd aumentado significativamente. En Oneli-
fe, estamos convencidos de que dicho tipo de in-
versiones puede aumentar de forma significativa a
medio y largo plazo por lo que ya estamos en con-
versaciones con varios gestores afin de incorporar
a nuestra oferta de soluciones de inversién, dicho
tipo de fondos que cumplan estrictamente con los
criterios ISR y ASG.

Las claves del éxito

Flexibilidad de los productos de seguro de vida
unit-linked luxemburgueses

Al mismo tiempo que garantiza un marco de pro-
teccién para los tomadores y asegurados, el regu-
lador luxemburgués (“Commissariat Aux Assuran-
ces") permite desde hace varios anos un abanico
muy competitivo de opciones en términos de inver-
siones subyacentes dentro de un contrato de segu-
ro de vida del tipo unit-linked.

Una delas principales ventajas del mercado luxem-
burgués es la posibilidad de aceptar activos regu-
lados (por ejemplo, hedge funds) o no regulados
(por ejemplo, sociedades "holding” o fondos “al-

Luis de la Infiesta
Country Manager lberia & LATAM
Onelife

ternativos”). En efecto y como ya hemos evocado
anteriormente, los fondos “Private Equity” siguen
siendo muy atfractivos y populares dentro de la ca-
tegoria de activos no regulados por lo que Onelife
promueve dichas soluciones de forma activa entre
Socios y clientes.

Independientemente de la estrategia de inversién
aplicada y del perfil de riesgo del tomador, existe
un requisito minimo de activos liquidos dentro del
contrato de seguro de vida unit-linked de aproxi-
madamente el 10% afin de asegurar un cierto nivel
apropiado de liquidez dentro de la pdliza.

un 50% para recuperar su valor inicial, sino un 100%.
Dicho de ofro modo, el valor de esa inversion tiene

gue duplicarse para eliminar la minusvalia.

Experiencia y Conocimiento

La aseguradora sigue siendo la propietaria de to-
dos los activos de la pdliza, incluidos los no cotiza-
dos. Por lo tantfo, la aseguradora debe establecer
un marco de aceptacién con conocimientos técni-
cos sélidos para poder justificar en todo momento
ante el regulador la gestidon debida de los posibles
riesgos. En efecto, la presencia de un equipo de
expertos en activos no cotizados dentro de una
aseguradora es esencial para acompanar a los
socios y fomadores en el desarrollo de soluciones
eficaces dentro de un marco regulado y bajo su-
pervision. Este es, en efecto, un factor clave den-
tro del sector asegurador luxemburgués y Onelife
puede afirmar con confianza de que dispone de
dicha experiencia y equipos.

José Manvuel Tara
Country Manager lberia & LATAM
Onelife
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Seguros de vida de colocacion privada
para familias HNV y UHNW latinoamericanas

LOMBARD
INTERNATIONAL
ASSURANCE

Principales ventajas del seguro de vida de
colocacién privada (PPLI) para clientes
latinoamericanos

El seguro de vida Unit-Linked como soluciéon para fa-
milias HNW y UHNW latinoamericanas. Utilizado cada
vez mds por clientes de México, Colombia, Pery y
otros paises latinoamericanos es una solucién reco-
nocida y con un tratamiento fiscal favorable tanto
en jurisdicciones de derecho civil como anglosajén y
que sirve para realizar una planificacion patrimonial
y sucesoria a medida. En el siguiente video se descri-
ben las principales ventajas del seguro Unit-Linked:

Ver Video

Proteccion de activos a través de seguros
de vida Unit-Linked luxemburgueses

La necesidad de proteger la riqueza ha sido siempre
una preocupacion para clientes residentes en LATAM
y su importancia se ha visto incrementada en los Ul-
timos tiempos. Las pdlizas de seguro de vida Unit-
Linked son ademds una solucidén de planificaciéon
patrimonial y sucesoria segura y reconocida infer-
nacionalmente para las familias HNW y UHNW. En el
siguiente video se describen las principales ventajas
del régimen de proteccidn luxemburgués conocido
como el Tridngulo de Seguridad:

Ver Video


https://www.youtube.com/watch?v=Xr1vKtDQ_oo
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