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Autor Paul Mitchell Paul Mitchell es un especialista de producto senior de las Soluciones de Fondos de Fondos Alternativos en Pioneer Investments. El papel de Paul incluye la relación con los inversores y el desarrollo de negocio, así como explicar la filosofía de inversión, el proceso, la rentabilidad de los fondos de fondos alternativos, proporcionando actualizaciones de la rentabilidad de los mercados financieros, de las tendencias económicas y de la visión económica de la compañía.



INTRODUCCIÓN



Inversiones alternativas líquidas ¿Qué preguntas deberían hacer los inversores?



Las preocupaciones sobre las perspectivas de la rentabilidad de la renta variable y la renta fija, en combinación con un aumento de la volatilidad, han dado lugar a un importante replanteamiento de la construcción de la cartera. La capacidad de generar un alfa real se ha convertido en un elemento cada vez más importante en el proceso de asignación de activos y, por lo tanto, se requiere un enfoque mucho más amplio en lo relativo a la diversificación. Las estrategias alternativas líquidas que exploran oportunidades únicas y no correlacionadas de alfa podrían proporcionar una verdadera diversificación de fuentes de rentabilidad impulsadas por la beta y mejorar potencialmente el marco general de asignación de activos de los inversores.



En el presente documento, nos proponemos: SECCIÓN 01



Dar un repaso de la historia y la evolución de la industria alternativa



SECCIÓN 02



Identificar los beneficios de las alternativas líquidas y las formas en que se pueden incorporar a la cartera de los inversores



SECCIÓN 03



Describir lo que se debe buscar a la hora de invertir en una inversión alternativa líquida o en un fondo de inversión no tradicional.



SECCIÓN 04



Evaluar cuál ha sido el rendimiento de los fondos de inversión alternativos y cuáles son sus perspectivas de rendimiento futuras



3



Inversiones alternativas líquidas ¿Qué preguntas deberían hacer los inversores?



1



4



Sección 1: Historia y Evolución de las inversiones Alternativas



SECCIÓN



¿QUÉ CLASES DE ACTIVOS SON CONSIDERADOS COMO ALTERNATIVOS? El calificativo de alternativo cubre una amplia gama de estrategias de inversión, incluyendo private equity, real estate, Fondos de Inversión Libre (hedge funds) e infraestructura. Muchas de las inversiones alternativas se clasifican como no líquidas, por el hecho de que se negocian con poca frecuencia o con un volumen bajo. En comparación, las inversiones tradicionales tienden a ser objeto de negociación frecuente, con mayores volúmenes y muchos participantes del mercado - por lo tanto, los rendimientos se basan en los precios de la liquidez (como es el caso de las acciones, bonos y efectivo). ¿QUÉ SON LAS INVERSIONES ALTERNATIVAS LÍQUIDAS? Las inversiones alternativas líquidas buscan generar rentabilidades, que sean menos dependientes de la dirección de los mercados de renta fija o variable, al tiempo que se fijan el objetivo de mitigar la caída y contener la volatilidad de la cartera. Se considera que estos productos de inversión tienen poca o ninguna correlación de rentabilidad con los activos tradicionales y se clasifican como productos de retorno absoluto, ya que sus rentabilidades se calculan, generalmente, sobre una base absoluta en lugar de en relación con las rentabilidades de las inversiones tradicionales. Aunque las inversiones Alternativas líquidas combinan estrategias no tradicionales en una estructura de fondos de inversión regulada, por lo general, ofrecen liquidez de forma diaria o semanal. El crecimiento de las inversiones alternativas líquidas puede ser visto, en gran medida, como una reacción a las pérdidas soportadas por los inversores en inversiones no reguladas durante la crisis financiera mundial. Dicho esto, las estrategias de IICVM (UCIT) no tradicionales reguladas han estado creciendo de forma sostenida ya que los inversores buscan confort en estos vehículos más estrictamente regulados. Los reglamentos relativos a las IICVM (UCIT) contienen normas estrictas en materia de transparencia, liquidez, apalancamiento y gestión de riesgos. ¿CUÁL ES EL TAMAÑO DEL MERCADO? A finales del mes de febrero de 2016, el universo de los fondos de inversión IICVM (UCIT) alternativos se estimaba en 443.000 millones de dólares1. Creemos que esta cifra subestima significativamente el tamaño real del universo ya que estos datos sólo reflejan los flujos de fondos y no la multitud de cuentas segregadas establecidas por los grandes inversores institucionales. Creemos que la tendencia hacia inversiones alternativas seguirá ganando terreno y que las asignaciones a Alternativas líquidas seguirán creciendo. Un reciente informe de PWC (Price Waterhouse Coopers)2 respalda este punto de vista, y predice que los activos alternativos totales crecerán desde los 7,9 billones de dólares en 2013 hasta una horquilla que va de los 13,6 a los 15,3 billones de dólares hacia 2020.



AUM Growth (Rebased to 100)



En busca de fuentes de rentabilidad no correlacionadas Los inversores tratan, principalmente, de maximizar el ratio de Sharpe en un entorno muy incierto Growth in AUM, Rebased to 100 (as February 2016)
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Alt – Market Neutral – Equity Funds  Alt – Multi-Strategy Funds  All Liquid Alts Funds Fuente: Base de datos de Strategic Insight Simfund Desde 28 de febrero de 2013 a 29 de febrero de 2016.



¿QUIÉN ESTÁ INVIRTIENDO EN INVERSIONES ALTERNATIVAS LÍQUIDAS? Los fondos de inversión IICVM (UCIT) alternativos se han convertido en el sector con mayor crecimiento en la industria europea de la gestión de inversiones. Los fondos de fondos fueron los pioneros en este territorio, y la mayor parte de los consiguientes flujos de las inversiones alternativas líquidas procedieron de gestores discrecionales o del negocio de asignación de activos wholesale. El mayor potencial inversor a las solucines alternativas líquidas son los fondos de pensiones, dado que una gran proporción continúa operando con un déficit significativo. Una asignación a fuentes alternativas de retorno fuera de los activos tradicionales puede ofrecer un enfoque diversificado para hacer frente a la realidad de los planes de pensiones con financiación insuficiente. ¹ Fuente: Morningstar, 29 de febrero de 2016. ² PWC Alternative Asset Management 2020, junio de 2015
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Sección 2: Los beneficios de las Inversiones Alternativas líquidas y de su incorporación a una cartera de inversión ¿POR QUÉ NECESITO INVERSIONES ALTERNATIVAS LÍQUIDAS EN MI CARTERA? Las rentabilidades y beneficios de la diversificación que anteriormente eran proporcionados por la renta fija, son, probablemente, insostenibles en el futuro; por lo tanto, hemos visto un exceso de confianza en el crecimiento de la renta variable. La inclusión de estrategias alternativas líquidas en una cartera puede ayudar a los inversores a gestionar el riesgo, mediante la captura de algunos de los mercados al alza y la limitación de la caída del mercado - con el objetivo de proporcionar protección a los inversores durante los momentos críticos. Los fondos de inversión no tradicionales pueden utilizar enfoques y técnicas de inversión que no se pueden utilizar en la inversión tradicional en renta variable y en renta fija, que podrían dar lugar a rentabilidades asimétricas (donde el potencial de crecimiento es mayor que el riesgo a la baja). Los gestores alternativos son capaces de ajustar la exposición al mercado mediante la utilización de inversiones largas y cortas, lo que potencialmente puede preservar el capital y generar retornos. ¿QUÉ BENEFICIOS PUEDEN APORTAR LAS SOLUCIONES ALTERNATIVAS LÍQUIDAS A LOS INVERSORES? Las soluciones alternativas líquidas ofrecen una fuente única de alfa y el potencial de unas rentabilidades más estables y mejor ajustadas al riesgo a lo largo del tiempo. La asignación de una parte de la exposición de una cartera tradicional equilibrada a soluciones alternativas líquidas puede tener el potencial de generar rentabilidades no correlacionadas (independientes de las condiciones económicas). La optimización del ratio de Sharpe es una preocupación clave de los inversores en este nuevo entorno de bajas rendimientoes esperados. De forma sencilla, cuanto mayor sea el ratio de Sharpe, mayor será la rentabilidad que obtengan los inversores por cada unidad de riesgo asumido. Los inversores deben aprovechar el uso más eficiente del riesgo y tratar de mejorar e rentabilidad de su cartera. El análisis de los principales factores, que se muestra a continuación, utiliza técnicas estadísticas para tratar de identificar los principales impulsores de rentabilidad dentro de los mercados e índices específicos. Mientras que las inversiones alternativas líquidas exhiben cierta sensibilidad a los mismos factores que otras clases de activo, es interesante resaltar que ofrecen un factor impulsor del rendimiento verdaderamente único, que es significativo notar que no está presente en ninguno de los índices tradicionales. Este factor puede servir para explicar al menos el 30% de las rentabilidades de las inversiones alternativas líquidas durante el período, y da testimonio de las capacidades de generación de alfa de la estrategia.



La asignación de una parte de la exposición de una cartera tradicional equilibrada a soluciones alternativas líquidas puede tener el potencial de generar rentabilidades no correlacionadas (independientes de las condiciones económicas). Los principales motores de la rentabilidad desde 1 de enero de 2008 Renta Fija Soberana Materias primas Bonos HY Global Tesoro americano a 10 años Renta Variable Emergente Renta Variable Global



un factor impulsor del rendimiento verdaderamente único, que es significativo notar que no está presente en ninguno de los índices tradicionales.



Inversiones alternativas líquidas 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100% Factor 1  Factor 2  Factor 3  Factor 4  Factor 5  Factor 6  Unique Factor 7 Fuente: Pioneer Investments, Bloomberg. Datos a 30 de septiembre de 2015. Los índices usados son para Renta Variable Global MSCI World Local Price Index; para Renta Variable Emergente - MSCI Emerging Markets Local Price Index; Para Bonos HY Globales - ML Global High Yield Para Bonos Soberanos – Citigroup World Government Bond Index, all maturities($); Para Bonos del Tesoro Americano a 10 años – BarCap US Treasury 10y Term Index; Para materias primas s – RJ/CRB Commodity Price Index Para inversiones líquidas alternativas - HFRU Hedge Fund Composite Index.
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SECCIÓN



Las estrategias alternativas líquidas tienen la capacidad de compensar la exposición a la beta de los inversores durante los períodos de menores rentabilidades del mercado. Esto podría permitir la contención de las caídas experimentadas en los mercados de renta variable y de renta fija. Pueden aprovechar oportunidades que las estrategias de inversión tradicionales no son capaces de explorar, lo que podría dar lugar a que la sensibilidad global al mercado de la cartera de un inversor se reduzca durante los períodos de tensión en el mercado, lo que podría mitigar la caída. ¿CÓMO DEBERÍA SER MI ASIGNACIÓN DE ACTIVOS Y QUÉ RENTABILIDAD PUEDO ESPERAR? Los días en que se consideraba que la tradicional división 60/40 entre renta variable y renta fija era la cartera óptima bien podrían haber quedado atrás. El mantenimiento de esta asignación puede no producir las rentabilidades estables que los inversores han llegado a esperar. Los inversores tienen que mirar hacia formas diferenciadas de generar rentabilidad. Integrar de manera eficiente estrategias alternativas líquidas puede permitir una mayor diversificación con el potencial de lograr rentabilidades impulsadas por alfa y poco correlacionadas con los mercados. Al examinar un período de 20 años, la adición de de un 20% de la cartera a soluciones alternativas líquidas para diversas carteras tradicionales mejora los rendimientos ajustados por el riesgo. Dada la falta de datos históricos sobre un largo período de tiempo, la tabla que se muestra a continuación es una representación que muestra cómo una asignación a estrategias alternativas (en este caso, los fondos de inversión libre) habría beneficiado a una cartera durante un período de 20 años.



Integrar de manera eficiente estrategias alternativas líquidas puede permitir una mayor diversificación con el potencial de lograr rentabilidades impulsadas por alfa y poco correlacionadas con los mercados. Añadiendo alternativas liquidas a un mix de asignación de activos tradicional puede mejorar los rendimientos ajustados al riesgo Añadiendo una asignación de un 20% a alternativas líquidas dentro de diversas carteras tradicionales a lo largo de un período de 20 años



rentabilidades anualizadas



7.5% 7.0% 6.5%



60% Renta Variable Global 40% Renta Variable Global 20% Renta Fija Global 40% Renta Fija Global 20% Alternativos 20% Renta Variable Global 20% Alternativos 60% Renta Fija Global 20% Alternativos



6.0% 5.5% 5.0%



30% Global Equity 70% Global Bonds



50% Global Equity 50% Global Bonds



70% Global Equity 30% Global Bonds



4.0% 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0% 11.0% 12.0% volatilidad anualizada Fuente: Pioneer Investments y Bloomberg para un período de 20 años a 30 de septiembre de 2015. Otros períodos de tiempo pueden producir diferentes resultados. Rentabilidades pasadas no garantizan resultados futuros. Esta tabla es sólo para fines ilustrativos y no pretende representar la Rentabilidad de cualquier inversión en particular. Índices utilizados: Alternativos - Fondo HFRI índice compuesto ponderado; - Los bonos globales de Barclays Capital Global Aggregate Bond total



Los enfoques tradicionales para la asignación de cartera deben ajustarse y las soluciones alternativas líquidas deben ser consideradas como un complemento a la asignación tradicional de activos, en lugar de como una asignación oportunista a las estrategias alternativas. Una asignación a alternativa líquidas del 20% podría construirse a partir de asignaciones existentes sin alterar el equilibrio proporcional (por ejemplo, puede asignarse Long /Short Equity (posiciones largas y cortas de renta variable) a partir de la exposición a la renta variable existente y se puede asignar Long/Short Credit a partir de la renta fija ya existente). Los inversores, al principio, pueden mostrarse aprensivos, pero adoptar a esta nueva forma de invertir junto con sus asignaciones ya existentes es necesario para alcanzar sus objetivos de inversión.
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¿CUÁLES SON LAS INVERSIONES SUBYACENTES IMPLICADAS Y CUÁL ES LA MEJOR MANERA DE TENER ACCESO A ELLAS? Las estrategias subyacentes que se pueden utilizar en los fondos de inversión no tradicionales se asemejan a las utilizadas históricamente por los fondos de inversión libre; sin embargo, estas estrategias subyacentes representan la parte líquida de cada una de las estrategias correspondientes (tales como Long/Short Equity, Event Driven, Credit y Trading). Es importante recordar que no todos los fondos de inversión no tradicionales ofrecen la misma solución (ya que hay muchos tipos diferentes de fondos de inversión y estrategias alternativos disponibles).



LONG / SHORT EQUITY



Foco en el mercado de renta variable. Tomando posiciones largas y cortas, la estrategia se fija el objetivo de beneficiarse de las tendencias alcistas y bajistas del mercado.



EVENT DRIVEN



Foco en valores tanto de renta variable como de renta fija. La estrategia se fija el objetivo de beneficiarse de acontecimientos extraordinarios, como fusiones y adquisiciones, reestructuraciones y liquidaciones.



CREDIT



Foco en el mercado de renta fija. La estrategia se fija el objetivo de beneficiarse de oportunidades en el marco del crédito corporativo, accediendo a posiciones largas y cortas a través del análisis fundamental.



MACRO



Foco en los mercados de renta fija y de divisas. La estrategia se fija el objetivo de beneficiarse d oportunidades direccionales y de RV.



CTA



Foco en una amplia gama de clases de activos (Renta variable, Renta fija, Divisas, Materia primas). Se usan técnicas estadísticas para capturar las tendencias del mercado a medio plazo.



MULTI-STRATEGY



Foco en la asignación dinámica de capital en las mejores oportunidades de inversión en las diferentes clases de activos.



Fuente: Pioneer Investments. Para fines ilustrativos únicamente.



Sujeto a la experiencia de cada inversor en las estrategias alternativas líquidas y sus preferencias de rentabilidad -riesgo, estas estrategias individuales se pueden utilizar de forma individual a través de estrategias únicas o mediante la combinación de diferentes estrategias en una cartera cohesionada. La volatilidad del mercado de renta variable puede llevar a los inversores a diversificar su asignación a posiciones en renta variable y a considerar una asignación a gestores de long short equity, aprovechando las fases de subida del mercado de valores al tiempo que se minimizan las caídas experimentadas. Se puede lograr una diversificación adicional a través de estrategias de Event Driven, que se aprovechan de ineficiencias en los precios que surgen de eventos corporativos, ya que estas rentabilidades pueden ser idiosincrásicas y, por lo tanto, presentan una menor correlación con las inversiones tradicionales. Los inversores preoucpados por reducir el riesgo de tipos de interés en fondos de bonos corporativso con grado de inversión y High Yiled pueden añadir a su cartera estrategias alternativas de renta fija. La diversificación en estrategias como Long/Short Credit, en gran medida elimina ese riesgo. Los inversores que buscan un diversificador central y una expansión del mix de inversión pueden hacer asignaciones a estrategias Macro y CTA, invirtiendo en todo tipo de renta variable, renta fija, divisas y materias primas. Si los inversores no están seguros de qué etsrategia elegir, una solución sencilla puede ser la de invertir en una solución multi-estrategia. Estos fondos combinan una solución global y adaptable al clima de inversión, mediante la inversión en las mejores oportunidades de inversión para las diferentes clases de activo. Adicionalmente, los inversores también pueden tener acceso a estas estrategias a través de una solución multi-gestor, externalizando la decisión de con quien invertir y la forma de integración en las asignaciones existentes cuando falta experiencia, tiempo y recursos.
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Sección 3: Hacia dónde mirar cuando se invierte en una solución alternativa líquida, Fondo de inversión no tradicional. ¿QUÉ HAY QUE BUSCAR EN UN BUEN GESTOR DE SOLUCIONES ALTERNATIVAS LÍQUIDAS? En pocas palabras, la experiencia es primordial. El enfoque óptimo desde el punto de vista de Pioneer Investments debe ser una combinación de generación de ideas top-down (descendente) y bottom-up (ascendente). Desde una perspectiva top-down, la asignación estratégica debe estar influenciada por la visión macroeconómica del inversor, el modo cómo las estrategias individuales se mueven dentro y fuera de foco y el consiguiente nivel de riesgo que los inversores están tratando de asumir dentro de una cartera. Desde una perspectiva bottom-up, los inversores deben tener como objetivo explorar las diferentes oportunidades de inversión a nivel mundial, sin establecer un objetivo de asignaciones a nivel geográfico. Las ideas de inversión deben seleccionarse sobre la base de muchos factores, incluyendo (pero no limitados a) la estrategia y el enfoque del gestor, la experiencia, la gestión del riesgo, la fortaleza operativa, la correlación entre gestores mercados, los objetivos de rentabilidad, y con sujeción a la comprensión de las cuestiones operativas. El carácter cíclico y los cambios estructurales en las estrategias y en las expectativas del mercado, es decir, si orientarse hacia un entorno de aumento del diferencial o hacia un endurecimiento de la liquidez y la combinación de una visión cualitativa y herramientas cuantitativas, pueden permitir que los inversores persigan un objetivo agresivo de rentabilidad. ¿CÓMO HAY QUE SELECCIONAR A LOS GESTORES Y ESTRATEGIAS INTERESANTES? El número de vehículos de inversión sigue creciendo y es muy amplio. Este universo es un objetivo en movimiento, por lo que los inversores necesitan estar activos desde la perspectiva bottom-up (análisis continuo) y ser capaces de aumentar/disminuir las estrategias, lo que podría resultar ser cíclico. Al mismo tiempo, hay que tener en cuenta que el objetivo es invertir en estrategias no correlacionadas con un formato diversificado, regulado y líquido. Estas estrategias ofrecen exposiciones largas y cortas a las principales clases de activo líquidos, con el objetivo de proporcionar rendimientos con una baja correlación y una mitigación de las caídas. El enfoque de asignación de activos/estilo debe ser un proceso continuo y basado en el entorno de mercado actual y en las expectativas de los inversores. Dada la difuminación de los universos no tradicional y tradicional, la ventaja distintiva radica en aquellos inversores que tienen una larga experiencia de invertir en alternativos y soluciones alternativas líquidas. El inversor debe prestar atención a los riesgos que implica la asignación a un gestor de alternativas líquidas mediante la adopción de un enfoque multi-angular. Básicamente, hay tres factores principales en los que los inversores deberían centrarse:



FACTOR 01: ANÁLISIS DE INVERSIONES En primer lugar, la comprensión de las ventajas de los gestores de inversiones alternativas líquidas, es decir, el modo cómo generan alfa dentro de un universo de alternativas amplio y complejo. Los inversores deben sentirse cómodos con el proceso de inversión, la construcción de la cartera y las prácticas de gestión del riesgo de los fondos objetivo. El objetivo, para los inversores, es acceder a una corriente de beneficios que no están disponibles en otros lugares, y además debería prestarse una vigilancia adicional a la repetibilidad del rendimiento en lugar de únicamente a las rentabilidades impulsadas por el mercado. Los inversores deben tratar de evitar un comportamiento de “persecución de la rentabilidad” -comprando cuando las rentabilidades pasadas son altas. Un ejemplo de esto es el pico de la burbuja dotcom en 2000. Debe recordarse que la estrategia con mejor rendimiento no es necesariamente la más adecuada para los inversores, sino que debe responder a las necesidades de la cartera total.



»  »  »  »  »  »  »  » 



Clara comprensión del mandato del gestor, de las ventajas de la inversión y del razonamiento cualitativo y cuantitativo en cuanto a porqué un fondo potencial puede ser relevante. Niveles de transparencia y acceso a la información en progreso continúo. Estructuras de los fondos y las condiciones incluyendo las condiciones de reembolso. Estructura organizativa, incluyendo la identificación de las personas clave de inversión, su historial, trayectoria y estrategia de desarrollo de negocio. Comprensión detallada de la estrategia de inversión, centrándose en las fuentes de rentabilidad, los objetivos de rentabilidad, el rendimiento en los mercados normales y anormales y el análisis frente a sus competidores. Una revisión de los mercados negociados, los instrumentos subyacentes, la estrategia de cobertura y los sistemas de negociación utilizados. Análisis paso a paso del proceso de inversión, que cubre la generación de ideas, la construcción de la cartera, el proceso de toma de decisiones, los principios de diversificación de la cartera. Evaluación detallada de los procedimientos de control de riesgos y de los controles de la gestión de riesgos.
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FACTOR 2: ANÁLISIS DE ASPECTOS NO RELACIONADOS CON LA INVERSIÓN En segundo lugar, la comprensión de los riesgos no relacionados con la inversión, por ejemplo, riesgos de negocio o de explotación, - tales como si una empresa dispone de los recursos y la estructura adecuados, es económicamente viable y está adecuadamente organizada para apoyar la estrategia de inversión del fondo y si la estructura del fondo se ajusta a las normas operativas del sector. Hay muchas formas diferentes de acceder a alternativas líquidas y la estructuración subyacente puede diferir entre gestores de alternativas líquidas IICVM (UCIT) – esta es la razón por la cual es importante comprobar que las preconcepciones iniciales son correctas y que no hay sorpresas ocultas.



FACTOR 3: ANÁLISIS CUANTITATIVO Compresión objetiva de las cifras de rendimiento y riesgo, en relación con el mercado y los índices de alternativos, así como analizar los atributos de valor añadido de los fondos objetivo es crucial. Por ejemplo, la asignación a un gestor volátil en sí no es algo malo, siempre y cuando el tamaño de la posición se calibre correctamente en el contexto de sus parámetros generales de riesgo y cartera. De hecho, la adición de un gestor volátil no correlacionado puede reducir el riesgo global de una cartera. Se puede conseguir un beneficio adicional mediante la adición de una cartera propuesta para simular si se agrega valor y cómo se habría comportado a través de varios escenarios de pruebas de estrés de capital y de crédito. Los inversores también deben centrarse en la gestión de riesgo bajista, y tratar de identificar las razones detrás de los períodos de menor rendimiento y tratar de determinar lo que es probable que cause caídas futuras y la magnitud de esascaídas. Las carteras se deben descomponer para desglosar las fuentes de riesgo y rentabilidad, asegurándose de que cada nuevo gestor que se incluye agrega valor adicional. Al analizar factores tales como los activos principales, el solapamiento de posiciones, el volumen de negocio de los holdings, el foco en la capitalización, el sesgo de valor frente a crecimiento y la concentración de las posiciones, los inversores pueden obtener una visión en profundidad sobre la exposición al riesgo. ¿CUÁLES SON LOS RIESGOS QUE LOS INVERSORES HAN DE COMPRENDER? La inversión directa en un fondo así como la inversión indirecta resultante en valores subyacentes es especulativa, y los compradores potenciales deben tener en cuenta los siguientes riesgos antes de la suscripción de acciones. La inversión puede no ser adecuada para todos los inversores. Puede que sólo esté destinada a inversores que puedan asumir los riesgos asociados, incluyendo una pérdida sustancial o total de su inversión. No se puede dar ninguna garantía ni afirmar que la empresa o cualquier fondo lograrán su objetivo de inversión (ya que todos los valores e inversiones corren el riesgo de la pérdida de retorno del capital). Los inversores potenciales deben entender completamente los factores de riesgo descritos en el folleto informativo correspondiente. La máxima comprensión de los riesgos sistemáticos y no sistemáticos debe ser una prioridad para los inversores. Los factores de riesgo de cartera deben ser identificados mediante la realización de análisis de sensibilidad, análisis de correlación y análisis de los componentes principales a nivel de producto. La cartera del inversor debe ser analizada contra riesgos tales como acciones, bonos, créditos, petróleo, oro, etc. para evaluar los riesgos del mercado amplio. El riesgo de asignación se puede minimizar a través de un análisis diligente y riguroso; sin embargo, los inversores también deberían dar prioridad a áreas como la gestión de las caídas en las inversiones. A nivel de estrategia, el reequilibrio y la reponderación de las carteras deben completarse gradualmente, ya que los meses que registran un bajo rendimiento para una determinada estrategia deben, normalmente, conducir a un examen de las condiciones de estrategia en lugar de a una reducción automática o amortización de una posición. Si se percibe un cambio fundamental a largo plazo dentro de un sector, esta exposición debe ajustarse, en consecuencia, a lo largo del tiempo. Los gestores individuales deben tener como objetivo reflejar una comprensión de las pérdidas potenciales en una dislocación del mercado y también de la evaluación cuantitativa de las posibles pérdidas esperadas en condiciones más normales. Cuando se aborda la cuestión de la eliminación de un gestor, si los inversores atestiguan una caída de rendimiento, tener un criterio de rendimiento predeterminado para vender puede ser imprudente. En su lugar, esto debería llevar a un inversor a identificar qué dificultad puede estar teniendo un gestor particular, en lugar de emitir una orden inmediata de venta. Los gestores pueden tener períodos de rendimiento inferior que sus competidores por razones perfectamente aceptables. Sin embargo, es importante que los inversores entiendan completamente estas cuestiones de manera que sean capaces de tener una visión objetiva sobre la situación futura de dicha inversión. Cuando se lleva a cabo una reponderación de la cartera de un inversor, puede ser beneficioso ejecutar simulaciones de cartera y pruebas de estrés de la cartera en condiciones históricas de mercado extremas, descomponiendo y analizando el rendimiento y la atribución de riesgos identificando correlaciones entre gestores y entre estrategias, así como identificando la participación en mercados alcistas y bajistas En cuanto a los reembolsos de un gestor subyacente, el cierre inmediato de una posición podría valer la pena si se produce una deriva del estilo, cesan los niveles acordados de transparencia, hay un apalancamiento excesivo por encima de los límites esperados, se da una mala gestión de riesgos, el gestor es deshonesto, o se produce la salida de personas clave.
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Sección 4: ¿Cómo se han comportado los fondos de inversión alternativos y cuál puede ser su rendimiento en el futuro? Desde el inicio de la crisis financiera mundial y teniendo en cuenta los efectos de la apreciación del precio de los activos por la aplicación de los programas de QE (flexibilización cuantitativa), algunos inversores se han sentido decepcionados en términos relativos, con el retorno absoluto de las estrategias de fondos de inversión no tradicionales frente a las inversiones tradicionales. Desde la perspectiva de rendimiento las estrategias alternativas, en general, han registrado unos rendimientos relativamente pobres, pero esto no tiene en cuenta la contribución ajustada por el riesgo. De hecho, a veces se han de dar fenómenos extremos para que se pongan de manifiesto las cualidades vitales de una estrategia. Por ejemplo, cuando el mercado de renta variable china provocaron turbulencias en el mercado en agosto de 2015, las inversiones alternativas líquidas lograron su objetivo principal. Estos fondos de inversión no tradicionales tienen como objetivo proporcionar rendimientos ajustados por el riesgo con una baja correlación con los mercados de renta variable y renta fija tradicionales. Aunque los fondos de inversión no tradicionales que cumplen con las directrices IICVM (UCIT) experimentaron caídas en agosto de 2015, con el HFRU Hedge Fund Composite Index devengando un -2,5% (este es un índice de los fondos de inversión libre que cumplen con las directrices IICVM establecidas), esta caída fue tenue en comparación con el índice S & P 500 que obtuvo n -11,1% en el mismo período.



Rentabilidad de agosto 2015 -2.5%



-11.1%



-12.0% -10.0% -8.0% -6.0% -4.0% -2.0% 0.0% S&P 500 Index  HFRU Hedge Fund Composite Index Fuente: Bloomberg Período de 30 de julio de 2015 a 31 de agosto de 2015



Los inversores no deberían esperar que una asignación alternativa proporcione una panacea completa ya que las soluciones Alternativas líquidas no ofrecen a los inversores una protección completa frente al riesgo de cola. Gestionar una cartera diversificada multi-estrategia cuyo objetivo es proteger frente a las caídas significa mantener un equilibrio dentro de las estrategias subyacentes y las bajas correlaciones, y esta protección tiene un coste – lo que limita parte de la captura alcista. Los índices en la figura x muestran, en el contexto de este período de tiempo, que si la mayoría de los riesgos que los inversores tienen en sus carteras derivan de la renta variable, entonces un enfoque multi-estrategia de las inversiones alternativas puede haber servido para mitigar la caída. Para entender cómo se pueden comportar las estrategias alternativas líquidas, es necesario fijarse en las estrategias no reguladas que utilizan un enfoque similar. Las estrategias de fondos de inversión libre (hedge funds) históricamente se han comportado bien en entornos de subidas de tipos de interés, con rentabilidades impulsadas por una selección de valores idiosincrática en lugar de por la sensibilidad a los tipos de interés. Los inversores que anticipan un aumento de tipos están mirando hacia estrategias de valor relativo para proporcionar protección, baja volatilidad y diversificación. Las estrategias que son menos direccionales y más enfocadas en la selección de valores y valoraciones de empresas parecen ser las más adecuadas.



Los inversores no deberían esperar que una asignación alternativa proporcione una panacea completa ya que las soluciones Alternativas líquidas no ofrecen a los inversores una protección completa frente al riesgo de cola.
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¿CÓMO REACCIONARÁN LAS INVERSIONES TRADICIONALES ANTE UNA VENTA MASIVA DE TODAS LAS CLASES DE ACTIVOS, Y DE QUÉ MANERA LAS INVERSIONES ALTERNATIVAS LÍQUIDAS PUEDEN AYUDAR A LOS INVERSORES? Durante los períodos de tensión en los mercados, las correlaciones tienden a aumentar entre las clases de activo tradicionales, lo que anula los beneficios de la diversificación, como se pone de manifiesto especialmente durante y después de las crisis financieras. Las inversiones alternativas líquidas, como se muestra en la Figura X a continuación, han mitigado de manera efectiva la caída experimentada por los mercados de renta variable y renta fija, actuando como un amortiguador y les han convertido en una cobertura eficaz contra el riesgo tradicional. Los inversores no deben centrarse únicamente en la magnitud de la caída, sino también en la rapidez con que la estrategia se recupera de la caída. Las estrategias Alternativas líquidas pueden tener la capacidad de compensar sus exposiciones a la beta durante los períodos bajistas de mercado.
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Renta Fija Global  Inversiones líquidas alternativas  Renta Variable Global Fuente: Pioneer Investments. Bloomberg. Datos basados en las rentabilidades mensuales desde 1 de enero de 2008 hasta 31 de diciembre de 2015. Otros períodos de tiempo pueden generar diferentes resultados. Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras. El gráfico es para fines ilustrativos únicamente y no representa la rentabilidad de ninguna inversión en particular. Los índices usados son para inversiones líquidas alternativas HFRU Hedge Fund Composite Index, para Renta Fija Global Barclays Capital Global Aggregate Bond Total Return Index y para Renta Variable; Global sería MSCI ACWI Index.



¿CÓMO DEBO MEDIR Y EVALUAR LA RENTABILIDAD DE UN PRODUCTO DE RETORNO ABSOLUTO? Los productos de retorno absoluto tienen como objetivo reducir la volatilidad del mercado, mientras que generan retornos absolutos en entornos de mercado distintos. Estos fondos tienen como objetivo proporcionar una experiencia de inversión más suave que las estrategias tradicionales de posiciones únicamente largas, ya que los enfoques de retorno absoluto tienen unas distribuciónde la rentabilidad más ajustada (un menor número de períodos de pérdidas que la renta variable y la renta fija tradicionales, y con menores pérdidas promedio durante esos períodos). Los inversores no deberían esperar un rendimiento positivo cada mes. Si bien entendemos que el rendimiento es una cuestión crucial para los inversores, las expectativas de rendimiento en relación con los productos de retorno absoluto deben ser gestionadas de manera realista. Los gestores alternativos emplean diferentes técnicas de inversión frente a las estrategias tradicionales - con el objetivo de producir una rentabilidad positiva independientemente de la dirección del mercado. Además, el rendimiento no debe ser considerado en una perspectiva a corto plazo y debería evaluarse sobre un horizonte temporal a medio plazo. Los fondos alternativos no están limitados por un índice de referencia y la mayoría de los productos de retorno absoluto se referencian contra la rentabilidad del efectivo - sin embargo, esta medida puede tener bastante poco sentido cuando los niveles de efectivo han sido tan bajos en los últimos años. Entonces, ¿cómo hace un inversor una evaluación razonable del rendimiento relativo de un producto multi-estrategia? Los índices HFRU son un buen punto de partida como punto de referencia del rendimiento de las estrategias no tradicionales que cumplen con las directrices IICVM (UCIT) establecidas. Hay muchos tipos diferentes de estrategias de alfa que se pueden emplear e índices relativos contra los que medirlas. Los índices HFRU son representativos del universo completo de los fondos de inversión libre IICVM, incluyendo cuatro índices de estrategia (Equity Hedge, Event Driven, Macro and Relative Value Arbitrage) y un índice agregado HFRU Hedge Fund Composite Index (que contiene más de 500 componentes subyacentes).
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¿EN QUÉ MEDIDAS ESTADÍSTICAS DE LA CARTERA DEBO FIJARME Y QUÉ SIGNIFICAN? El aspecto clave aquí es en qué medidas deberían fijarse los inversores cuando acceden a su cartera. No existe un número absoluto bueno o malo al comparar las estadísticas, sino sólo su relación relativa, y además estas medidas deben utilizarse conjuntamente las unas con las otras y no en forma aislada. Idealmente, los inversores deberían centrarse en las estadísticas ajustadas por el riesgo, cuando se comparan los fondos, para reducir la lista de posibilidades de inversión y deberían seguir supervisando y ejecutando estos análisis para asegurar que la inversión elegida está proporcionando la mejor opción de inversión con respecto a otras oportunidades. El uso continuado de herramientas cuantitativas puede proporcionar a los inversores información útil para la monitorización continua de sus inversiones.



α β







ALFA – mide la diferencia entre la rentabilidad real de una cartera y un índice de mercado tal como un tipo libre de riesgo relevante, y se considera como una medida del valor añadido por el gestor. Un alfa positivo indica una rentabilidad que está por encima de la rentabilidad del mercado. BETA – mide la sensibilidad de una cartera o el riesgo sistemático de una cartera en comparación con un índice de referencia o el mercado en su conjunto. Un beta de 1 indica que la cartera se moverá en línea con el mercado. Un beta inferior a 1 indica que la cartera será menos volátil que el mercado. Un beta superior a 1 indica que una cartera es más volátil que el mercado. CORRELACIÓN – una medida estadística de cómo se mueve una cartera en relación con otra o con un índice. Una medida de 1 significa que un valor se mueve hacia arriba y hacia abajo junto con otro valor (muestra una perfecta correlación positiva); mientras que una medida de -1 significa que un valor se mueve en la dirección opuesta al otro valor (muestra una perfecta correlación negativa). RATIO DE SHARPE – la medición de la rentabilidad media devengada por encima del tipo libre de riesgo sobre la desviación estándar, que es una medida del rendimiento ajustado por el riesgo. Cuanto mayor sea el valor del ratio de Sharpe, más atractivo es el rendimiento ajustado por el riesgo (esta medida no es relevante si es negativa). DESVIACIÓN ESTÁNDAR – volatilidad absoluta estadística de la rentabilidad de las carteras, que mide la volatilidad de una inversión. Cuanto mayor es la desviación estándar más volátil es históricamente la inversión del fondo. Téngase en cuenta que esto no significa que el fondo es arriesgado o va a perder dinero. De hecho, la volatilidad es una buena cosa, siempre y cuando sea al alza. DESVIACIÓN BAJISTA – medida similar a la desviación estándar, excepto que esta medida tiene en cuenta sólo las rentabilidades que caen por debajo de una rentabilidad mínima aceptable (MAR, por sus siglas en inglés) en lugar de la media aritmética. La ventaja de esta medida es que se puede adaptar al perfil de riesgo del cliente, ya que cada inversor tiene una MAR diferente. Esta es una buena medida de la capacidad de un fondo para lograr su objetivo de rentabilidad. VALOR EN RIESGO (VAR) – el Valor en Riesgo mide la pérdida potencial en el valor de una cartera durante un período definido para un intervalo de confianza dado. Esta medida se centra en el riesgo a la baja y las pérdidas potenciales.



CONCLUSIÓN
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Conclusión nunca han tenido mayor necesidad de un complemento diversificado » Ly osconinversores una baja volatilidad para sus carteras existentes. Los inversores, al principio, pueden mostrarse aprensivos, pero se requiere un nuevo planteamiento para que puedan alcanzar sus objetivos de inversión.



a inversión en soluciones alternativas líquidas puede proporcionar acceso a una » Ldiversificación de la estrategia, que puede complementar la cartera más amplia de un



inversor y, mediante la integración de productos de retorno absoluto, potencialmente puede dar lugar a una corriente de rentabilidad más estable.



a comprensión de los posibles riesgos y beneficios que estos fondos de inversión no » Ltradicionales pueden ofrecer sigue siendo una parte clave de la decisión de inversión.



No todas las ofertas de alternativas líquidas funcionan de la misma manera, y los inversores deben asegurarse de que comprenden de forma integral todos los mecanismos involucrados en la asignación a un gestor, antes de comprometer cualquier capital.



n enfoque multi-angular puede llegar a ser un aspecto clave para los inversores que » Ubuscan identificar y comprender los riesgos subyacentes de la inversión en un gestor



de alternativas líquidas. Por otra parte, mediante la externalización de esta supervisión profesional, la construcción de la cartera y el monitoreo continuo del gestor pueden ser beneficiosos para la cartera de un inversor, ya que esto puede ofrecer una solución única de inversión con respecto al tiempo, el conocimiento y los recursos.
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INFORMACIÓN IMPORTANTE



INFORMACIÓN IMPORTANTE Los productos de inversión alternativa implican un alto grado de riesgo, que con frecuencia tiene apalancamiento y otras prácticas de inversión especulativa que pueden aumentar el riesgo de pérdida de la inversión. Las inversiones alternativas pueden tener muy poca liquidez, no siempre son transparentes, y pueden aumentar el riesgo de pérdida. A menos que se indique lo contrario, toda la información y las opiniones expresadas en este documento son de Pioneer Investments a 4 de mayo de 2016. A menos que se indique lo contrario, todas las opiniones expresa das en el presente documento corresponden a Pioneer Investments. Estas opiniones pueden cambiar en cualquier momento en función del mercado y otras condiciones, y no se pue de garantizar que los países, mercados o sectores se comporten según las previsiones. Las inversiones implican determinados riesgos, incluidos riesgos políticos y de divisa. La rentabilidad de la inversión y el valor principal pueden fluctuar y originar la pérdida de todo el capital invertido. Las Participaciones de los Subfondos no se pueden ofrecer a la venta en los Estados Unidos de América ni en ninguno de sus territorios o dominios sujetos a su jurisdicción, ni venderse a favor o por cuenta de Personas Estadounidenses. Este material no es un folleto y no constituye una oferta de compra o solicitud de venta de ninguna participación del Fondo ni de ningún servicio, por parte o a favor de una persona en cualquier jurisdicción en la que dicha oferta o solicitud se consideren ilícitas, o en la que la persona que realiza dicha oferta o solicitud no esté cualificada para hacerlo, ni a ninguna persona a la que sea ilícito realizar este tipo de oferta o solicitud. Para obtener información adicional sobre el Fondo, se debe solicitar un folleto gratuito a Pioneer Global Investments Limited (“PGIL”), 1 George’s Quay Plaza, George’s Quay, Dublín 2, Irlanda. Llame al número +34 91 787 44 00 o póngase en contacto con la oficina de ventas de Pioneer Investments de su zona. Esta información no está destinada a su distribución ni constituye una oferta de venta ni la solicitud de ninguna oferta de compra de valores o servicios en Estados Unidos o en cualquiera de los territorios o dominios sujetos a su jurisdicción, para o a favor de Inversores Restringidos de Estados Unidos (que se definen en el folleto del Fondo). El Fondo no figura inscrito en Estados Unidos con arreglo a la Ley de Sociedades de Inversión de Estados Unidos de 1940 y las participaciones no han sido registradas en virtud de la Ley de Valores de 1933 de Estados Unidos. El presente documento no está destinado a clientes minoristas, a quienes no deberá distribuirse y quienes no deberán considerarlo como base de inversión. El contenido de este documento ha sido aprobado por Pioneer Global Investments Limited. En el Reino Unido, está dirigido a clientes profesionales y no a clientes minoristas, y su distribución ha sido autorizada por Pioneer Global Investments Limited (oficina de Londres), Portland House, 8th Floor, Bressenden Place, Londres, SW1E 5BH. Pioneer Global Investments Limited está autorizada y regulada por el Banco Central de Irlanda y sujeta, en ciertos aspectos, a la regulación de la Autoridad de Conducta Financiera (Financial Conduct Authority o FCA). Puede solicitarnos más información sobre el alcance de dicha regulación de la FCA. El Fondo es una institución de inversión colectiva no regulada según la Ley de Mercados y Servicios Financieros británica de 2000 (Financial Services and Markets Act 2000) y, por lo tanto, no cuenta con la protección que proporciona el sistema regulador británico. Pioneer Funds Distributor, Inc., 60 State Street, Boston, MA 02109 (“PFD”), un agente de bolsa registrado en Estados Unidos, presta servicios de marketing en relación con la distribución de los productos de Pioneer Investments. PFD comercializa dichos productos entre intermediarios financieros, tanto dentro como fuera de Estados Unidos (en aquellas jurisdicciones en las que está permitida su comercialización) con el objeto de venderlos a clientes que no sean personas estadounidenses. Pioneer Investments es el nombre comercial del grupo de sociedades de Pioneer Global Asset Management S.p.A. Para uso de distribuidores o brokers. No se permite su distribución al público. Día de Primer Uso: 3 de junio de 2016
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X-HM36D - Pioneer 

en été si l'appareil est exposé à l'air d'un climatiseur. Si tel est le cas, déplacez votre appareil. SN29402697_X-HM36D
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