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1. Introduccion

La politica de inversidn es la planificacion estratégica del patrimonio. Esta servird de guia en la gestion
patrimonial, marcando el rumbo y sirviendo de ayuda en la reflexion de los objetivos de la Fundacion, tanto
en el momento inicial, como a lo largo del tiempo.

La politica de inversién debe ser totalmente dindmica e irse adaptando a los cambios de objetivos que
se puedan producir. Para ello, es necesario definir un plan de revision peridédico para que siempre se
encuentre actualizada y refleje la situacion de la Fundacion en todo momento. La politica de inversion
cambia si lo hacen nuestros objetivos, pero nunca debe cambiar en funcion de los resultados recientes
de la cartera, ni tampoco por la evolucién de los mercados, ya que esto podria comportar decisiones
errdneas en la asignacién de activos. Se trata de anteponer los objetivos patrimoniales, evitando tomar
decisiones sesgadas por la coyuntura actual u otros factores que nos alejen de la coherencia.

Proponemos realizar una construccién modular de la politica de inversién, basada en el concepto de
cartera por objetivos o “goals-based strategic asset allocation”. Esta manera de construir la politica
analiza de forma independiente cada objetivo de la Fundacidn, para luego desembocar en una politica de
inversiéon global formada por la agregacion ponderada de todos sus objetivos.

La politica de inversidn sirve para:

— Ayudar al Fundacidn a pensar en sus objetivos, necesidades y restricciones.

— Marcar el rumbo hacia dénde dirigirse, segmentando los objetivos de inversién en funcién de los
deseos de la Fundacion.

— Definir el universo de inversién por categorias y subcategorias de activos, dreas geogréficas y divisas,
previamente a implementar la cartera de inversiones.

— Analizar los riesgos y retornos de cada clase de activo.
— Definir el plan de rebalanceo patrimonial.
— Ayudar a no cometer errores, eliminando el sesgo causado por las emociones y el comportamiento humano.

— Ayudar a definir los riesgos asumibles en cada objetivo patrimonial, decidiendo cémo mitigarlos y
gestionarlos.

— Valorar el plan definido y también a los asesores externos o internos que se encarguen de implementarlo.
Una politica de inversion explica una grandisima parte de los resultados que se acaban obteniendo, pues

marcan la distribucién estratégica agregada de activos de los distintos objetivos.

Tener una politica de inversién no es condicién suficiente para tener éxito, pero no tenerla suele llevar
al fracaso, porque nos expone a la anarquia de la Fundacion, derivada de los impulsos, que termina
desembocando en una gestién de las inversiones ciega y desordenada, al no existir ningun mapa de ruta.

"*Goals-Based Investing - Integrating Traditional and Behavioral Finance” escrito por Daniel Nevins. 3
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La politica de inversidn exige un periodo de reflexién previo, para definir el plan estratégico patrimonial
de la Fundacién, que en ocasiones se define en pocas semanas Yy, en otros casos, exige varios meses. Lo
importante es conseguir que la Fundacidn se sienta cémoda, con lo definido en la politica de inversion,
y que entienda correctamente los riesgos y consecuencias de las futuras inversiones a realizar. Una vez
finalizada la reflexion, es recomendable plasmar dicha politica en un documento para que sirva de apoyo a las
reflexiones posteriores o al resto de miembros de la Fundacidn.

En la politica de inversidn se determinan las ponderaciones objetivo a aplicar a la cartera por clases y
subclases de activo.

2. Objetivos de inversion

Este documento de politica de inversidn procura definir la distribucion de activos éptima de la Fundacion,
en base a sus condiciones particulares, entre las que se encuentran incluidas las siguientes variables:

— Obijetivos y necesidades personales o empresariales:

—+ Horizontes temporales
—+ Liquidez necesaria
— Variable para priorizar en cada caso

— Restricciones:

—+Aspectos legales

—+Aspectos fiscales

—+Vehiculos empleados

—+Riesgos asumibles

—+Restricciones procedentes del Cddigo de Conducta

— Flujos de caja futuros previstos

— Otras variables:

—+ Universos de inversion — Andlisis de complejidad
—+ Distribucién estratégica de activos — Restricciones de inversién
— Indices de referencia — Seguimiento equipos gestores

— Politica de rebalanceo y margenes
— Distribucion estratégica activos

— Politica de divisas

— Distribucidn tactica activos

—+ Politica de posiciones concentradas
— Politica cobertura de divisas

— Definicién toma de decisiones

—+ Margenes por clase de activo

— Seguimiento de inversiones

— Expectativas de los mercados
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El patrimonio es un medio para alcanzar un fin. Por lo tanto, tenemos que entender cudl es el fin dltimo por
el que invertimos. Para Wealth Solutions una buena aproximacion es la famosa pirdmide de Maslow.

El hombre persigue la busqueda de la felicidad que, traducido a términos de gestién patrimonial, puede ser
que el patrimonio transcienda a las siguientes generaciones.

Busqueda de Felicidad

Espiritualidad Espiritualidad
Legando, Filantropia Legando, Filantropia
Pasiones/hobbies Pasiones/hobbies
Espiritualidad
Comer/salud Legando, Filantropia

Busqueda de Felicidad

Al invertir la pirdmide de Maslow, comenzamos a cubrir los objetivos mas bdsicos y urgentes primero,
para después ir asumiendo objetivos importantes, a un horizonte de mas largo plazo, hasta llegar, por
dltimo, al objetivo de transcender el patrimonio de forma intergeneracional.

En el caso de las empresas, fundaciones o endowments universitarios podemos aplicar la misma
aproximacién, ordenando las necesidades de las entidades en funcién de los plazos y restricciones a
aplicar en cada caso.

Necesidades/objetivos Caracteristicas deseadas de las inversiones

— Liquidez
— Ninguna volatilidad

“Comer Bien* (MNV)

— Liquidez — Batir la inflacién.

“Dormir bien” (PSM) — Baja volatilidad.

— Crecer patrimonio en el — Evitar riesgo de “siniestro total®.
Educar a sus hijos horizonte definido — Liguido cuando sea necesario.
) — Crece patrimonio en el horizonte — Que sea suficiente y liquido
Jubilarse deﬁnidg o ) cuando necesario
— Evitar riesgo de “siniestro total
“Para las sicuientes seneraciones® ; — Hacer crecer el patrimonio. — Traspaso ordenado, eficiente y
a guientes generac € — Evitar riesgo “siniestro total®. util a los herederos.

Nota:
MNV hace referencia a “mantener el nivel de vida“, es decir las necesidades anuales (12 préximos meses) que tiene el inversor, ese importe no podra
asumir ninguna volatilidad, pues el objetivo es la disponibilidad inmediata y baja volatilidad.

PSM “por si las moscas” este objetivo pretende aportar la tranquilidad al inversor ante posibles imprevisos que por tanto no hayan sido ponderados
en MNV. Su objetivo fundamental es de preservar en términos reales o ajustados por la inflacién para un imprevisto que no sabemos ctando pudiera
incurrir, por lo que debe de mantener el poder adquisitivo hasta el momento de su uso. 5
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Es importante definir bien los objetivos que se desean alcanzar. La metodologia empleada para definir la
politica de inversidn se basa en una cartera por objetivos, que parte de las siguientes premisas:

— Losinversores tienen distintos objetivos con sus horizontes temporales, sus rentabilidades esperadas
y su tolerancia al riesgo. Estos objetivos pueden variar alo largo del tiempo, en cuyo caso serd necesario
revisar la politica de inversion para incorporar los nuevos objetivos o adaptar los existentes. De este
modo, la politica de inversién estard actualizada en todo momento.

— Cada uno de estos objetivos recibe un tratamiento aislado a la hora de abordar su planificacion.
Puesto que cada objetivo tiene un importe asociado con un horizonte temporal y unas caracteristicas
que pueden variar, no conviene trabajar con una “caja Unica” que no discrimine entre estos objetivos.

— Cada objetivo estaréd contemplado en la politica de inversidn, detallando la estrategia a seguir para
alcanzarlo. Este proceso deberia ser lo mas intuitivo posible, para que la Fundacion lo entienda, lo
acepte y lo respete.

Los objetivos acordados a la fecha, que pueden ser revisados en cualquier momento son listados a
continuacion:

Distribucién Estratégica de Activos

Carteras Importe Mercado Monetario Renta Fija Renta Variable

Crecimiento € 4.205.794 100,0% 0.0% 50,0% 50,0% 100.0%

€ 4.205.794 100.0% 50,0% 100.0%

€00ME €21M €21M €42M

Estos objetivos definirdn la politica de inversion de la Fundacion, concretando la distribucion de activos
que deberia tener su patrimonio financiero.

La rentabilidad esperada que se obtenga de las distintas carteras sera fruto de la exposicién a las distintas
clases de activos y riesgos asumidos.

— Crecimiento: conseguir un crecimiento sostenido a largo plazo que permita obtener la siguiente
rentabilidad esperada:
n (inflacién actual de la divisa de referencia (EUR)) + gastos + 2,5%

En la seccién 3 “Construccion de la Politica de Inversion” podremos ver los pesos asignados a cada grupo
de carteras y las rentabilidades objetivo de cada uno de ellos, asi como del patrimonio agregado.
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En la definicion del universo de inversion se valora la seguridad, liquidez y rentabilidad que ofrecen las
distintas posibilidades de inversion, vigilando que exista el necesario equilibrio entre estos tres objetivos y
atendiendo a las condiciones del mercado en el momento de contratacién

A continuacidn, se define el universo de inversidn para cada clase de activo y su distribucién estratégica
por subclases de activo:

— Mercados monetarios:

Proponemos que los activos monetarios sean exclusivamente emitidos en EUR (moneda base de la cartera), puesto
que, de estar denominados en otra divisa, estariamos aportando una volatilidad interanual superior al 10% anual,
que es un riesgo que no debemos correr en nuestra asignacion de la cartera a esta clase de activo. Por lo tanto,
en caso de elegir otras monedas y no cubrir el riesgo de tipo de cambio, aumentaria mucho el riesgo asumido.

A continuacion, se muestra el universo de inversion de esta clase de activo con su distribucién estratégica

y su indice de referencia:

Universo de Inversion Benchmarks

Euro (EUR) Eonia 1 Mes EUR 100,0%

Mercados Monetarios 100,0%
-+ Renta fija:

Proponemos tener una distribucion global en los mercados de deuda siguiendo la distribucion de los indices
globales de deuda de empresas y gobiernos de Bloomberg Barclays. Con el propdsito de incrementar la
diversificacion por subclases de activos, proponemos afadir exposicion a otras tipologias de bonos con
menor correlacion a los instrumentos de deuda de mercados desarrollados /investment grade, consiguiendo
asi, diversificar la cartera de renta fjja y reducir el riesgo de dicha clase de activo:

— Renta fija high yield: 5%
— Renta fija emergente: 7%

Proponemos tener una exposicién méxima de un 20% a divisas distintas del euro (moneda base de la cartera)
dentro de la clase de activo renta fijja, con el objetivo de reducir la volatilidad y, por tanto, su nivel de riesgo.

Mostramos el universo deinversidn de esta clase de activo con su distribucion estratégicay sus indices de referencia:

Universo de Inversién Benchmarks %

Soberano Investment Grade EUR Bloomberg Barclays Euro Agg Treasury Total Return Unhedged EUR 40,0%
Corporativo Investment Grade EUR Bloomberg Barclays Euro Agg Corporate Total Return Unhedged EUR 40,0%
Soberano Investment Grade USA Bloomberg Barclays US Treasury Total Return Unhedged EUR 4,0%
Corporativo Investment Grade USA Bloomberg Barclays US Corporate Total Return Unhedged EUR 4,0%
High Yield US Bloomberg Barclays US Corporate High Yield Total Return Unhedged EUR 5,0%
Mercados Emergentes Bloomberg Barclays EM Hard Currency Total Return Hedged EUR 7,0%
Renta Fija 100,0%
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—> Renta variable:

El objetivo de la inversidn en acciones es tener exposicion al cash-flow del sector de la economia que mas valor
genera, mediante la exposicion a las empresas cotizadas a nivel global.

Se sigue una estrategia core-sarellite en la que se mantiene siempre, al menos, mas de un 60% en activos con
bajo fracking errory de bajo coste.

También aqui nos parece mas adecuada la aproximacion 100% global, para alcanzar mayor diversificacion
geografica ya que, en general, en nuestro patrimonio, tendremos una mayor exposicidn a otras clases de activos
en mercados locales (mercado inmobiliario, empresas no cotizadas, etc.).

Dentro de la clase de activo de renta variable permitimos una exposicién mdxima a divisas distintas al EUR
(moneda base de la cartera) del 70%, con objeto de diversificar la cartera.

Mostramos el universo de inversidén de esta clase de activo con su distribucidn estratégica y sus indices de

referencia:

Universo de Inversion Benchmarks %

EEUU MSCI USA Net Total Return Unhedged EUR 27,5%
MSCI USA Net Total Return Hedged EUR 27,5%

Europa MSCI Europe Net Total Return Unhedged EUR 25,0%

Japdn MSCI Japan Net Total Return Unhedged EUR 7,5%

Mercados Emergentes MSCI Emerging Markets Net Total Return Unhedged EUR 12,5%

Renta Variable 100,0%

De forma adicional al framework de inversiones aqui definido, Fundacié ESADE cuenta con un mandato de
gestion con Banco Sabadell que, si bien debe adherirse a esta politica de inversidn, este puede ser més restrictivo
en cuanto a limites por divisas, concentracion, seleccion de producto, etc. A continuacidn, se exponen las
restricciones impuestas por mandato:

— Bonos soberanos OECD (inversién directa): méaximo 5,0%

— Peso de un Unico activo en cartera: maximo 10,0%

— Concentracion en productos de una misma gestora: maximo 20,0%

—+ Riesgo de contrapartida en un tnico emisor (inversién directa): maximo 5,0%
—+Suma de posiciones individuales con peso superior al 5,0%: maximo 40,0%

— Riesgo de divisa distinta al euro: méximo 30,0%

—+ Productos mixtos, de caracter dindmico o cuantitativo: No permitido

— Renta fija high yield: méximo 10,0%

—+Renta fija emergentes: 10,0%

— Posiciones costas en derivados: no permitido
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La inversién sostenible y responsable (ISR) es aquella filosofia de inversidn que, desde una aproximacion de
largo plazo, integra en el proceso de estudio, andlisis y seleccion de valores de la cartera de inversién los
siguientes criterios (ESG):

— Environmental (Medioambiental): inversién sostenible que vela por el respeto y el cuidado del medio
ambiente.

— Social (Social): inversién que busca el obligado cumplimiento de los derechos humanos, rechazando
cualquier tipo de abuso.

— Governance (Buen gobierno y transparencia): inversion que prima la transparencia y el buen gobierno
de las empresas por parte de la Direccién.

Con la incorporacion de estos tres pilares en el proceso inversor, la idea que subyace es que, ademas de la
generacion de rentabilidad propia de las inversiones, los mercados tengan mayores niveles de buen gobierno y
transparenciay contribuyan, a su vez, a un desarrollo social mas justo, ademds de cuidadoso con el medio ambiente.

Con lo anterior, también se busca mitigar los riesgos, favoreciendo la responsabilidad a la hora de realizar
asignacion de capitales, por parte de las compafiias y los inversores.

Wealth Solutions mantiene un registro actualizado de la informacién en materia ASG de los gestores de
inversiones externos que forman o pueden pasar a formar parte de la cartera recomendada por WS. Para
ello, se basa en el modelo construido por Spainsif, que intenta analizar qué gestores incluyen mandatos
adheridos a los criterios ESG en su proceso de analisis.

Spainsif es la plataforma de encuentro y referencia en materia de inversidon sostenible y responsable en
Espafia, cuya misidon primordial es fomentar la integracion de criterios ambientales, sociales y de buen
gobierno en las politicas de inversion mediante el dialogo de los diferentes grupos sociales. Wealth Solutions
forma parte de la Junta Directiva.

Actualmente, alrededor del 80% de los fondos de inversidon en cartera es ESG compliant a criterio de
Spainsif. A continuacién, detallamos el sistema de calificacion empleado por Spainsif que, a su vez, se
alimenta de la puntuaciéon que MSCI proporciona a cada una de las empresas en cartera de cada uno de los
fondos de inversion invertidos:

ESG Fund Rating Qué significa
— Las compafifas en las que invierte el fondo tienden a mostrar fuertes, o mejorar los criterios de
Lead 8,6-10.0 inversién medioambiental, social o de buen gobierno.
eader
8.6-10.0 — Estas compaiifas tienden a ser mas flexibles, de cara a elementos disruptivos que manan de even-
' ' tos ISR.
— Elfondo invierte en compafiias que tienden a mostrar criterios ISR en la media, o que realicen una
mezcla entre aquellas por encima de la media con otras por debajo.
1,4-29 — El fondo estd expuesto a compafiias que no demuestran una gestién adecuada de los riesgos ISR
Laggard 0 que estd empeorando en este aspecto.
0.0-14 — Esas compaiiias tienden a ser mas vulnerables a disrupciones propias de eventos ISR.

Nota: el rating y las puntuaciones de cada fondo son producto de las notas agregadas de las posiciones subyacentes segun criterios ISR aplicados por MISCI.

9
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3. Construccion de la Politica de Inversion

En este apartado entramos en detalle en la construccion de la politica de inversion, a partir de la informacion
definida inicialmente y basada en los objetivos y necesidades actuales de la Fundacidn. La politica de inversion
que construiremos serd la distribucion de activos objetivo a conseguir, en funcién de las restricciones de la
Fundacion, ya sean fiscales, politicas, de costes o relativas al nUmero y naturaleza de las entidades.

Mostramos la distribucion estratégica de activos objetivo, para cada uno de los objetivos definidos en la politica
de inversion, y agrupadas por horizontes temporales similares:

Distribucién Estratégica de Activos

Carteras Importe Mercado Monetario Renta Fija Renta Variable Total
Crecimiento € 4.205.794 100,0% 0,0% 50,0% 50,0% 100,0%
Total € 4.205.794 100,0% 0,0% 50,0% 50,0% 100,0%

€00M€E €21M €21M €42M

Consensuamos esta distribucion estratégica de activos como objetivo a lograr en la distribucion de los activos
financieros. Esta distribucion se mantendra vigente hasta la proxima actualizacion de la politica de inversion, sea
cual fuere la razén de su revision (p.ej.: cambios en los objetivos de la Fundacién, en sus restricciones, en el marco
fiscal, etc.). Asi pues, se trata de una distribucién de activos dindmica que se ird adaptando a las necesidades de
la Fundacidn con el paso del tiempo.

Definimos méargenes de fluctuacion permitidos para cada clase de activo, que marcan rangos maximos
y minimos con respecto a sus pesos objetivo dentro de cada clase de activo, a partir de los cuales se
reajustard la cartera, con objeto de ajustar su distribucion a los pesos obijetivos fijados.

Se permite un cierto margen de desviacion, para reducir el nimero de rebalanceos y ajustes en la cartera, ya
que, en funcion de los vehiculos empleados, la titularidad de las cuentas, el d&mbito fiscal y la entidad podrian
existir costes o cierto impacto fiscal en los ajustes.

El objetivo de establecer unos margenes es que el patrimonio se encuentre siempre distribuido de una
manera muy similar a la dptima definida, que es la que permitird a la Fundacion alcanzar sus objetivos, sin que
esto penalice su evolucion por el hecho de hacer demasiados ajustes en la cartera.

Mostramos los margenes permitidos por clase de activo para la cartera:

Largo plazo

0%

60% L 62,5%

) 55,0% l 50,0%
50% 50,0% Y 455%
40% 37,5%
30%
20%
10%

) 50%
0% ©- 0,0% T T
Mercado Monetario Renta Fija Renta Variable

10
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Se puede observar el nivel marcado como objetivo para cada clase de activo (porcentaje en azul), el nivel
marcado como maximo (porcentaje en dorado) y el nivel marcado como minimo (porcentaje en rojo).

El punto de partida para cada clase de activo debera ser el nivel marcado como obijetivo, y cuando alguna
clase de activo llegue a su maximo o minimo permitido, se debera analizar la situacién. Al realizar el andlisis,
seremos capaces de proponer los ajustes necesarios en la cartera de manera eficiente, logrando volver a
una distribucién de activos adecuada y que cumpla con los parédmetros exigidos.

4. Seguimiento y monitorizacion

Definimos a continuacion el proceso de seguimiento y monitorizacion de la politica de inversion, parte muy
importante del proceso ya que ayudard a mantener el rumbo definido en la fase inicial.

El rebalanceo de la cartera persigue realizar ajustes de manera sistematica para que las ponderaciones no
se alejen de las fijadas en la politica de inversién como consecuencia de movimientos del mercado. Se realiza
mediante la reduccion de la exposicion a las clases de activo que hayan registrado una mejor evolucién
y aumentar el peso de aquellas que hayan tenido peor evolucion. Algunos estudios soportan la idea de
que esta estrategia sélo tiene sentido cuando los mercados se muevan en reversién a la media, no asi en
horizontes largos de una tendencia concreta.

También existe numerosa evidencia empirica sobre la falta de significacion estadistica en el valor afiadido
que aporta una cartera rebalanceada cuando se tienen en cuenta los costes de transaccién (incluyendo
aqui los impuestos derivados por el no diferimiento de las plusvalias).

En ausencia de costes de transaccidn, si realizamos un proceso de rebalanceo apropiado conseguiremos
reducir el riesgo de que la cartera se aleje de nuestros objetivos de rentabilidad y riesgo. Asimismo,
conseguiremos dominar nuestro subconsciente, evitando sobreexponernos a activos de moday normalmente
sobrevalorados, y despreciando aquellos no tan populares y mas baratos.

No obstante, recomendamos realizar los rebalanceos de la cartera motivados por una razén estratégica o tactica.
— Estratégico (cambios en las clases de activos):

— Por cambios en los objetivos de la Fundacién (nuevos objetivos, cambios de importes o eliminacién de
alguno, etc.).

—+ Por cambios en el horizonte temporal de los objetivos o alguna otra caracteristica (vencimiento
objetivo, cambios en la liquidez deseada, etc.).

— Tactico (cambios dentro de las clases de activos):

— Ajustes y modificaciones en la distribucién téctica de activos (por cambio de ciclo econdmico en
alguna regiodn, ajuste de pesos por regién, cambios en las duraciones, etc.).

— Ajustes en algunos productos o sustituciones de ellos.

. . . ., il
— Cambios en los universos de inversion.
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A continuacion, mostramos una simulacion histérica de cémo se hubieran comportado las distintas carteras
de la politica de inversién durante los ultimos 15 afios de haber estado invertidas en los indices de seguimiento
que componen el universo de inversion, definido por Wealth Solutions. Esta simulacion puede servir para que
la Fundacion tenga una idea de cémo habria evolucionado esta politica de inversién de haber estado invertido
en los Ultimos quince afios. A pesar de ello, no hay que olvidar que es tan sélo una simulacién, y no debe
de servir como herramienta de extrapolacion, ya que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades
futuras. Adicionalmente, esta simulacidn no tiene en cuenta los costes derivado de la inversién.

Esta simulacién estéd hecha con la distribucién actual la cartera de largo plazo definida anterioridad y que
mostramos a continuacion:

Distribucion Estratégica de Activos

Carteras Importe Mercado Monetario Renta Fija Renta Variable

Crecimiento € 4.205.794 100,0% 0,0% 50,0% 50,0% 100.0%

€ 4.205.794 100.0% 100.0%

€00ME €21M €21M €42M

Mostramos a continuacion, el resumen de la simulacién con la rentabilidad que habria tenido la cartera a lo
largo de los ultimos 15 afios (01/01/2006 - 31/12/2020).

Politica de inversion Datos de Rentabilidad
Carteras Importe % 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012
Largo plazo € 4.205.794 100,0% 0,0% 5,5% 1,8% -195%  20,8%  11,7% 0,9% 13, 7%

Cartera agregada € 4.205.794 100,0% 18%  -195% 20.8% 11,71% 0,9%

Politica de inversion Datos de Rentabilidad

Carteras Importe ¥ 2015 2016 2017 2018 2019

Largo plazo € 4.205.794  100,0% 1%  13.0%  4.2% T7,7% 6.8% -33% 172%  15%

Cartera agregada € 4.205.794 4,2% 17,71% -3,3%  17.2%

Politica de inversion Datos de Rentabilidad
Carteras Importe % Periodo Anualizado

Largo plazo € 4.205.794  100,0% 145,8% 6,2%

Cartera agregada € 4.205.794 100,0% 145,8% 6,2%
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Max. Rentabilidad en 12 meses 38,4%
Min. Rentabilidad en 12 meses -25,2%
Rentabilidad Acumulada 145,8%
Rentabilidad Nominal Anual 6,2%
Volatilidad Anual 8,3%
Méxima Caida -29,4%
% Meses Positivos 68,9%
% Meses Negativos 31,1%
Ratio Sharpe 0,74
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Finalmente, mostramos la tabla de correlaciones histéricas entre los distintos indices de seguimiento
empleados en la construccion de las clases de activo de las carteras.

Eonia 1 Mes EUR

BbgBarc Euro Agg Treasury TR Unhedged EUR
BbgBarc Euro Agg Corporate TR Unhedged EUR
BbgBarc US Treasury TR Unhedged EUR

BbgBarc US Corporate TRUnhedged EUR

BbgBarc US Corporate High Yield TR Unhedged EUR
BbgBarc EM Hard Currency TR Hedged EUR

MSCI USA Net Total Return Unhedged EUR

MSCI Europe Net Total Return Unhedged EUR

MSCI Japan Net Total Return Unhedged EUR

MSCI Emerging Markets Net Total Return Unhedged EUR

Fuente: Bloomberg & Morningstar

Eonia 1 Mes EUR

0,03

-0,09

-0.10

-0

-0,23

-0.17

-0,22

-0,12

BbgBarc Euro Agg Treasury TR Unhedged EUR

0,38

on

0,22

-0,01

-0,03

-0,00

-0,03

BbgBarc Euro Agg Corporate TR Unhedged EUR

0,58

0,66

0,43

0,51

0,34

0,52

BbgBarc US Treasury TR Unhedged EUR

-0,

0,03

-0,32

0,12

-0,31

BbgBarc US Corporate TRUnhedged EUR
BbgBarc US Corporate High Yield TR Unhedged EUR

BbgBarc EM Hard Currency TR Hedged EUR

BbgBarc EM Hard Currency TR Hedged EUR

MSCI USA Net Total Return Unhedged EUR

0,34

MSCI Japan Net Total Return Unhedged EUR

0,06 0,58

MSCI Emerging Markets Net Total Return Unhedged EUR

039 029 025

00r 048 062 065

Nota: Datos basados en la rentabilidad mensual de los Ultimos 15 afios (01/01/2006 - 31/12/2020). Fecha de lanzamiento de cada indice: Eonia 1 Mes EUR a 04/01/99;
BbgBarc Euro Agg Treasury TR Unhedged EUR a 6/30/1998; BbgBarc Euro Agg Corporate TR Unhedged EUR a 6/30/1998; BbgBarc US Treasury TR Unhedged
EUR a 1/31/1973; BbgBarc US Corporate TRUnhedged EUR a 1/31/1973; BbgBarc US Corporate High Yield TR Unhedged EUR a 1/31/1990; BbgBarc EM Hard Cu-
rrency TR Hedged EUR a 8/21/2001; MSCI USA Net Total Return Unhedged EUR a 12/31/1969; MSCI Europe Net Total Return Unhedged EUR a 12/31/1969; MSCI
Japan Net Total Return Unhedged EUR a 12/31/1969; MSCI Emerging Markets Net Total Return Unhedged EUR a 12/29/2000.

0. Aceptacion de la politica de inversion

De acuerdo con la normativa MiFID Il, confirma que acepta la propuesta de politica de inversién sobre su

cartera.

Firma:

43690871W ;irmado digitalmente

or 4369087 1W VALERIA

VALERIA GUITART GUITART (R: G59716761)

g Fecha: 2021.03.18
(R6597]6761) 17:48:41 +01'00°

Fecha: 18 marzo 2021
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Anexo: Definiciones de términos empleados

— Benchmark (indice de referencia): se utiliza para medir el rendimiento y comparar las métricas de riesgo
de una cartera. Es de vital importancia la correcta eleccion del indice de seguimiento con objeto de
reflejar de la manera mas fidedigna posible las categorias y subcategorias de activos, areas geogréficas y
divisas en las que la cartera invierte.

— Correlacion: mide el grado de relacion lineal entre la fuerza y el movimiento de dos variables. La correlaciéon
entre dos variables puede situarse en el rango de +1/ -1, siendo +1 cuando ambas variables se mueven en
la misma direccién y con la misma intensidad, O cuando los movimientos de ambas variables carecen de
relacion lineal y -1 cuando ambas variables se mueven en direccidon opuesta con la misma intensidad.

— ETF (Exchange Traded Fund): fondo cotizado en mercados de valores organizados que, al igual que
cualquier accioén, permite a los inversores comprar y vender durante toda la sesion. La mayoria de ETFs
tienen una estrategia pasiva que consiste en replicar el comportamiento de un indice de referencia.

— High Yield (Bonos de alto rendimiento): activos dentro de la categoria de renta fija de alta rentabilidad y
riesgo, emitidos por empresas y Estados con una calificacion crediticia por debajo del grado de inversion
(BBB). Al tener una mayor probabilidad de impago, tienen que ofrecer un interés superior para ser
atractivos en el mercado y pagar el riesgo adicional que asume la Fundacidn.

— Investment Grade (Bonos de grado de inversion): activos enmarcados dentro de la categoria de renta fija que
son emitidos por empresas privadas y Estados con una calificacion crediticia igual o superior a BBB. Al tener
menor probabilidad de impago, ofrecen unos retornos inferiores a los de la deuda high yield y menos riesgo.

— Maxima caida: caida maxima experimentada por un activo en un periodo de tiempo determinado. Mide la
diferencia entre el valor minimo registrado por un activo y el valor maximo anterior a este, es decir, muestra la
peor racha de pérdidas desde el dltimo méaximo hasta que este es superado por el siguiente maximo. Esta caida
se expresa en porcentaje y su magnitud esté directamente relacionada con el riesgo especifico del activo.

— Mercados monetarios: conjunto de activos financieros conformados principalmente por depdsitos,
activos de fixed income de emisores publicos y/o privados, letras, pagarés y cualquier activo de alta
calidad crediticia con un vencimiento no superior a los dieciocho meses, los cuales se caracterizan por su
elevada liquidez y bajo riesgo.

— Ratio de Sharpe: mide la rentabilidad ajustada por riesgo de una cartera. Nos indica si la rentabilidad
adicional obtenida por la cartera se debe a buenas decisiones tomadas por el equipo gestor o a la asuncién
de mayores niveles de riesgo.

— Renta fija: cualquier titulo negociable representativo de una deuda, ya sea de una entidad publica o de
una entidad privada, que ofrecen una rentabilidad fija, aunque el cobro del principal (dinero prestado) o
intereses no esté asegurado. Dentro de la categoria de renta fija podemos diferenciar en funcién de su
vencimiento los bonos, obligaciones, certificados de depdsito, pagarés y letras del tesoro, y en funcién
de su calidad crediticia entre grado de inversion (/nvesfmem‘groo’e) y grado especulativo (h/'gh yield). Al
considerarse una inversidon més segura que otras, su rentabilidad suele ser inferior a la de renta variable,
siempre en funcién de la fluctuacion de los mercados.
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— Renta variable: conjunto de activos financieros emitidos por empresas en lo que se conoce como
mercado de acciones. La rentabilidad obtenida por la inversién, participando en el capital de una empresa
generalmente mediante la tenencia de acciones, es variable y depende de la gestion de las compaiiias.
Esta participacion da derecho al cobro de dividendos y a asistir a las asambleas generales ordinarias y
extraordinarias. Por lo general, a largo plazo reportan a sus inversores rentabilidades superiores a las de
mercados monetarios o renta fija, a cambio de un mayor riesgo.

— Rentabilidad: obtencion de beneficios o resultados en una actividad econdmica o inversion. La rentabilidad
mide cédmo una inversién se ha revalorizado (o devaluado) en un determinado periodo de tiempo.

— Riesgo: combinacion de probabilidades de que se produzca un evento con consecuencias negativas. Cuando
invertimos, dependiendo del tipo de producto que adquirimos, estamos asumiendo mayor o menor riesgo.

— Tracking Error: ratio que mide la volatilidad de la diferencia de rentabilidad de un fondo o una cartera
respecto a la de su indice. Se utiliza para comprobar si un gestor realiza una gestion activa, ver cuanto
se desvia de la evolucién del indice de referencia para tratar de batirlo y cuanto riesgo asume para ello.

— Volatilidad: medida de la frecuencia e intensidad con la que varia el precio de un activo. Generalmente se toma
como referencia un valor medio a partir del cual se evallan las variaciones con respecto a ese valor. También
conocida como desviacion estandar tipica, mide cudnto se ha desviado la rentabilidad de un activo respecto
a su media histoérica; asi cuando la volatilidad es alta indica que las rentabilidades han experimentado fuertes
variaciones y si es baja, refleja que dichas rentabilidades han sido mas estables en el tiempo.

El presente informe ha sido preparado por Wealth Solutions y se facilita sélo a efectos informativos. La informacion que incluye se
ha obtenido de fuentes consideradas como fiables. Si bien se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacién
no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacién, no debe considerarse como totalmente exacta o completa. En
ningun caso la informacion y los andlisis que pudieran contenerse garantizan resultados o rentabilidades futuras de las inversiones.
Esta informacién no proporciona ningun tipo de ni asesoramiento legal ni fiscal. El valor de las inversiones puede subir o bajar,
circunstancia que la Fundacién debe asumir incluso a riesgo de no recuperar el importe invertido, en parte o en su totalidad.
Igualmente, el anuncio de rentabilidades pasadas no constituye promesa o garantia de rentabilidades futuras.

Los contenidos tienen uUnicamente finalidad informativa y en ninguna circunstancia deben usarse ni considerarse como oferta
de venta, solicitud de una oferta de compra ni recomendacion para realizar cualquier otra transaccion. Cualquier decisién de
compra por parte del receptor sobre un valor o instrumento financiero al que, en su caso, pudiera aludirse en este informe, deberia
adoptarse teniendo en cuenta la informacion publica existente sobre el valor o instrumentos financieros y, de existir, atendiendo al
contenido del folleto registrado en el organismo supervisor correspondiente disponible tanto en dicho organismo o en el mercado
donde pudiera estar admitido a negociacién (de ofrecerse dicho servicio) como a través de la sociedad emisora. Wealth Solutions
excluye expresamente toda responsabilidad por errores u omisiones en esta informacion.

El presente informe no podra ser utilizado, reproducido, distribuido ni publicado por ninguin receptor de este, salvo que medie el
consentimiento expreso de Wealth Solutions.

PROTECCION DE DATOS. Los datos aqui consignados, asi como los derivados de la relacién contractual, serdn tratados por
WEALTH SOLUTIONS EUROPE, AV., S.A. con la finalidad de prestar los servicios solicitados. La base legal del tratamiento es la
ejecucion de un contrato. Los datos podran ser comunicados a la entidad financiera colaboradora para la apertura de la cuenta, al
Banco de Espafia, a la Agencia Tributaria, al Servicio Ejecutivo de la Comisidn del Blanqueo de Capitales e Infracciones Monetarias
o cualquier otra autoridad designada en su lugar. Los datos se conservardn mientras sea necesario para el fin descrito y pudieran
derivarse responsabilidades de su tratamiento. Puede ejercer los derechos de acceso, rectificacion, supresion, limitacién, oposicion, y
portabilidad mediante escrito, acompafiado de copia de documento oficial que le identifique, dirigido a C/ VELAZQUEZ, 94 52 - 28006
MADRID (Madrid). Email:info@wealthsolutions.com. En caso de disconformidad con el tratamiento, también tiene derecho a presentar
una reclamacién ante la Agencia Espafiola de Proteccion de Datos (aepd.es). Datos de contacto del DPO: dpo@wealthsolutions.com
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