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Material de marketing dirigido exclusivamente a inversores
profesionales. Prohibida la distribucién a cliente particular.

Marzo de 2023

Este libro es un viaje. Un viaje por paises y continentes. Pero, sobre
todo, un viaje por el corazén. Contiene los retratos de personas que
intentan hacer que el mundo sea un poco mejor. Hombres y mujeres
dedicados a la causa de la inversion sostenible. Hablan sobre lo que
les preocupa y sobre lo que les motiva. Sobre sus hijos: nuestra
proxima generacion.

Presentamos a los ingenieros de la inversion.

Pero, ;qué puede hacer un ingeniero sin las herramientas
adecuadas? Este libro también trata sobre las cifras y los datos que
hay detras de las historias de hoy. Trata de hacer comprensibles y
tangibles los retos a los que se enfrenta nuestro planeta. Trata sobre
la integracion de los criterios ASG, los ODS, el climay la
biodiversidad, sobre sus dilemas y los datos.

Trata sobre la cuantificacion de la sostenibilidad.

En este libro, estos dos mundos no solo se encuentran. Se abrazan.
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Zandbergen-Albers

tainability Integration

ROTERDAM (51°55'21"N, 4°28'45.01"E) - Cuando piensas en Masja Zandbergen,
piensas en la integracion de los criterios ASG. Mucho antes de que se pusiese
de moda la inversion sostenible, ella ya estaba convencida de que, para invertir,
habia que tener en cuenta criterios de sostenibilidad en el analisis.

«Parte del trabajo de un inversor es tratar de averiguar en qué medida una
empresa es sostenible, qué impacto tiene en su futuro y actuar en base a lo que
has descubierto», argumenta. «Nunca he querido invertir en una empresa en la
que las condiciones de trabajo fueran malas».

Puede que parezca testaruda u obstinada. Pero Masja esta acostumbrada a
luchar por aquello en lo que cree: que la sostenibilidad es el camino que hay
que sequir. «Soy testaruda, si. Siempre lo he sido. Digo lo que pienso».

Lo mismo se puede decir de su hija Hannah. Los que llegan ahora a la mayoria
de edad tienen muchos retos entre manos: mantener un mundo habitable y
abordar problemas como la desigualdad. Sin embargo, la version mas joven de
Masja pertenece a esa parte de la generacién emergente que sabe lo que
quiere. Por ejemplo, es vegetariana desde hace unos cuatro afios, simplemente
porque se enterd de cudnta agua se necesitaba para producir un kilo de carne.

Pero Hannah también es critica con la ropa y los accesorios que compra, y con
el lugar donde los compra. Prefiere encontrar una prenda vintage de segunda
mano a comprarse algo nuevo cada mes en una cadena de moda barata, donde
no estd nada claro si los trabajadores, que a menudo son de paises con salarios
bajos, reciben un sueldo justo.

El enfoque de Masja es un ejemplo de matar dos pajaros de un tiro: consigues
calidad a un precio menor y contribuyes a reducir el consumismo.



Sobre la integracion de criterios ASG

«Realmente es necesario integrar la sostenibilidad; otra cosa no tiene
sentido. Hay que cambiar el sistema desde dentro hacia fuera». Pero el
sistema no se deja cambiar tan facilmente. Hay que estar dispuestos a
aguantar. Y eso requiere capacidad de liderazgo con una visién sostenible.

«En una gestora de activos, se necesitan personas en la organizacion que
estén motivadas para ello y que cuenten con el apoyo de los de arriba». En
2004, Masja fue una de las precursoras de la estrategia «voting &
engagement» (la sostenibilidad después del proceso de inversion), pero,
en 2023, todo es diferente. Ahora, la integracion de criterios ASG estd
profundamente arraigada en el andlisis de inversiones.

«Creo de verdad que estamos muy por delante de la competencia en lo
que se refiere a la integracién de la sostenibilidad en cuestiones con
relevancia financiera. Como inversor, es algo que tienes claro que quieres.
Es lo inteligente. Te proporciona una ventaja de conocimiento que puede
conducir a la generacién de alfa».

Pero lo ideal es que los inversores también tengan en cuenta aspectos no
financieros de las empresas que se puedan mejorar, asf opina Masja.
«Estoy convencida de que, a muy largo plazo, una empresa sostenible
también es una mejor inversion. Pero no podemos demostrarlo de manera
categorica. De momento. Y, por lo general, ese largo plazo va mds alld del
horizonte de inversidn».

Sobre hacer del mundo un lugar mejor

Y después, tenemos ese eterno dilema. Pese a todas estas buenas
intenciones, al final todo se reduce a la rentabilidad. «En realidad, la mision
de las gestoras de activos no es hacer del mundo un lugar mejor, lo que si
hacemos es influir en los flujos de dinero. La realidad es que, en general,
las gestoras de activos se mueven en funcién de lo que es mas rentable,
los activos gestionados y, bueno, también un poco de sostenibilidad».

«Nuestros clientes también son asi. Y tal vez sea cierto que no nos
corresponda. En el sector, siempre tenemos ese debate: si hacer del

mundo un lugar mejor encaja en el mandato fiduciario. Personalmente, si
que creo que se pueden hacer las dos cosas: invertir bien siguiendo tus
propios principios. Y, en parte, ya lo hacemos asi en Robeco: invertir para
obtener rigueza y bienestar. Biodiversidad, clima, derechos humanos...
Ahora intentamos incluir todo esto en nuestros analisis ascendentes de
las inversionesy.

Sobre la ventaja de la investigacion y compartir conocimientos
Esfuerzo. Investigacién. Un enfoque cientifico de la sostenibilidad. Todo
esto da sus frutos. Como empresa pionera y lider en sostenibilidad,
Robeco tiene el viento a favor. Pero esto no es razén para confiarse.

Un gran poder conlleva una gran responsabilidad. Y también puede ser
interesante que otros sigan tu estela: a veces, dividir es multiplicar.

Especialmente cuando se comparten conocimientos. «<Hemos
desarrollado un marco propio de ODS que asigna puntuaciones a las
empresas en funcion de su contribucion a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS). Creo que es uno de los mejores marcos que existen.
Pero, ¢y si los clientes quieren orientar toda su cartera hacia los 0DS?
Entonces, las puntuaciones no les serviran de mucho, porque solo cubren
nuestras carteras».

«Si quieres dejar que tus clientes gestionen toda su cartera basandose en
nuestro marco propio de ODS, tienes que compartirlo. Esto es posible
mediante nuestra iniciativa Open Access, que proporciona a clientes y
expertos acceso a estudios que hasta hace poco eran exclusivos. Asi
podemos recoger opiniones sobre nuestra manera de medir y clasificar a
las empresas mientras mejoramos nuestros analisis».

«En nuestro sector, tenemos que lidiar con la competencia, pero, en el
ambito de la sostenibilidad, en realidad colaboramos en muchos frentes,
porque solo unidos podemos conseguir algo. Y otra cosa: tenemos cientos
de reuniones con clientes al afio, pero, en 2022, el 57 % de esas reuniones
estuvieron dirigidas puramente a compartir conocimientos».
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La simplicidad es el colmo de la
sofisticacion

Leonardo da Vinci







Es inutil navegar con el viento
de ayer

ROTERDAM (51°55'21'N, 4°28'45.01E) - Tiene la pasidn y la intensidad de su
madre brasilefia y la capacidad de reflexién de su padre neerlandés. Lucas vive
de forma intensa, con los consiguientes altibajos y las apasionadas emociones

de sus padres. Siempre estd muy presente cuando esta en compafiia de alguien.

Ademas, es muy reflexivo. No para de hacer preguntas hasta el hastio, porque
quiere entender, desentrafiar las cosas. Porque su cerebro nunca desconecta y
su curiosidad nunca queda satisfecha. Son dos personalidades unidas en un
cuerpo. Apasionado y reflexivo, que llega de modo racional a la conclusién de
que necesita contener su genio. Un adolescente que reflexiona sobre el mundo
adulto. Sobre la politica de Brasil. Y sobre el cambio climatico.

«Cuando estamos de vacaciones en la naturaleza, dice “esto es lo importante” y
no ‘qué vista tan bonita"», comenta su padre, Lucian Peppelenbos. Algo que,
quizas, no es de extrafiar, con un padre que es estratega de Clima. Lucas se
hace eco de las cosas que oye en su casa.

No se puede decir de Lucian que sea una persona de prontos. Siempre esta
tranquilo y pensativo. Midiendo cada palabra que dice, casi con lentitud. Nunca
una frase con mds palabras de las necesarias. Y del mismo modo que cada
palabra encaja en cada frase, cada observacion de Lucian encaja en un
panorama mas amplio.

«Hago un seguimiento, reflexiono y finalmente elaboro un analisis o una
conclusion para que la situacion avance. En el trabajo, en casa, con los
amigos». A menudo siente que va un paso por delante de los demas. «Puede
sonar prepotente, pero es asf».

£€0

Lucian Peppeleni}

Climate & Biodiversity Strategis



Sobre la complejidad y hacer las cosas tangibles

El tema del clima es increiblemente complicado. Es util desglosarlo en
etapas, para poder hacer algo de verdad. «Trabajo en asuntos muy
complejos para los que la ciencia también estd evolucionando y de los
que, ciertamente, se puede cuestionar todo el conocimiento disponible». Y
Lucian trata de traducir esa masa de potencial e incertidumbre a algo que
pueda manejar efectivamente un gestor de carteras o el equipo de
Titularidad Activa.

«De este modo, se genera una perspectiva y se puede trazar un recorrido.
Se capacita a otras personas para hacer progresos». Esto es menos
sencillo de lo que parece. «Puedo dedicar todo mi tiempo solo a la primera
etapa, ver lo que estd ocurriendo y, acto seguido, no ser capaz de
trasladarlo a un andlisis 0 a una accion».

Sobre el encuentro de dos ciencias

«Por un lado esté la gestion de la inversidn con sus propios analisis y
fundamentos y por otro estd el clima, con las ciencias naturales. El intento
de conectar estos mundos a menudo conduce al blogueo en un nivel
abstracto. Si realmente se desea cambiar algo, es preciso concretarlo. En
caso contrario, todo se queda atascado en la semantica».

La cuestion es, sen qué punto se halla esta conexién en 2023? «Si nos
preguntamos dénde nos encontramos en el camino hacia las cero
emisiones netas, la respuesta es que no hemos hecho més que empezar.
Pero, al menos, en cuanto a conocimientos, ya estamos bien avanzados.
Tenemos una ruta y una estrategia claras. Y contamos con los analisis
adecuados para tomar buenas decisiones para las carteras».

Segun Lucian, muchos inversores se centran en las emisiones de carbono
que comunican las empresas. Pero eso supone trazar una ruta basada en
el viento de ayer. «Es necesario poder evaluar cémo estan respondiendo
las empresas a la transicion. Si sus gastos en capital lo reflejan. ;Qué tal
es su estrategia? Y, en concreto, ;cudl es la prevision de sus emisiones en
el futuro? Todo ello, lo estamos desarrollando para ofrecer a nuestros
inversores una herramienta concreta con la que anticiparse a la transicion
climatica.

Se trata de un punto en el que Robeco destaca, afirma Lucian. Actualmente,
se estd automatizando la informacidn y se espera que, para finales de
2023, ya se hayan proyectado las previsiones de las emisiones para un 70
% del mundo de la inversion.

«Asi es como se identifican las empresas que estan preparadas para la
gran transicion y las que no lo estan; dicho de otro modo, los riesgos y las
oportunidades. Pero nuestra encuesta global sobre el clima realizada en
2023 muestra que solo un 27 % de los inversores institucionales estan
haciendo algo con informacién prospectiva, lo que nos lleva a preguntarnos
hasta qué punto es amplia y profunda esa informacidn».

Sobre el clima y su impacto en la rentabilidad

¢Sera el clima el tema determinante de la rentabilidad para los inversores
durante los proximos cinco o diez afios? ;Mds que los tipos de interés, la
inflacién y las politicas de los bancos centrales?

«Se nota que poco a poco se va teniendo en cuenta en las valoraciones.
Pero todavia no estamos mas que en el inicio de unas politicas de
transicion reales y los costes que conllevan, la inflacion verde. Y nada
hace pensar que la transicion vaya a ser especialmente facil. Hemos de
tener en cuenta que habrd alteraciones que influirdn en las rentabilidades
futuras. No como un factor aparte, pero si como amplificadoras».

Esos escenarios de perturbacion, sefiala, también podrian afectar al
suministro de alimentos, al uso de la tierra y a los recursos naturales.
Todos estos elementos sufrirdn cambios drasticos. Porque, al finy al
cabo, todo esta relacionado. Lucian evita habilmente usar palabras
grandilocuentes en sus argumentos, habla reflexivamente, sin entrar en
modo de pénico.

«No soy un activista. No soy un idealista. Pero tenemos que ser
conscientes de que nuestra economia y nuestra sociedad forman parte de
una biosfera que esté sujeta a una serie de leyes naturales que ahora nos
estdn mostrando que hay grandes riesgos intrinsecos. Pero también traen
enormes oportunidades para las empresas que sepan resolver [0s
problemas a los que se enfrenta nuestra sociedad».
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Uno de los mayores equilibrios
de nuestro tiempo

ROTERDAM (51°55'21"N, 4°28'45.01E) - La pasion fluye por sus venas de
manera natural. Cuando Daniela da Costa habla, lo hace con ganas: le brillan los
0jos y las manos no se quedan quietas en la mesa. Rebosa entusiasmo y asi es
como aborda su trabajo. «;Un nuevo reto? Cuenta conmigo».

Lo mas importante es la oportunidad de aportar. «<Desde que tuve a mis hijos,
quiero hacer del mundo un lugar mejor. No es mi mundo, sino el mundo en el
que ellos viven». Su trabajo no consiste en especular sobre si el precio de las
acciones de una empresa va a subir o bajar, sino en invertir en empresas que
contribuyen de manera positiva al mundo.

Como dice ella misma, a Daniela no le vale con obtener rentabilidad con una
inversidn en una mala empresa. ;Y qué pasa con la generacion de alfa? Es una
parte inherente de la profesion, pero, para ella, «ganar» tiene que ver mas con
progresar.

A Rafael, el hijo de Daniela, le encanta competir. Y, en particular, ganar.
Kickboxing, tenis, futbol. Siempre esta dispuesto a aprender cosas nuevas. Y
tiene mucha energia, algo que es cosa de toda la familia. Hijo de madre brasilefia
y padre neerlandés tiene otro lado mas tranquilo y es, como dice Daniela «un hijo
de mi transicion», que nacio justo después de que se mudara a los Paises Bajos.
Por eso, de sus tres hijos, él es el que tiene mas mezcla de todos.

Madre e hijo comparten la misma pasién: su amor profundo por el rojo y el
negro del Flamengo FC, el emblemaético club de fitbol de Rio de Janeiro, cuya
camiseta han lucido leyendas como Zico y Ronaldinho.

Daniela da Costa- BuIthuls

Portfolio Manager & Country Specialist

i




Sobre el duro mundo de las inversiones y el romanticismo

¢ Tiene Daniela una actitud demasiado roméantica? ;0 incluso un poco
ingenua? Bueno, admite que es contradictorio. Pero no todos los clientes
estan obsesionados por la rentabilidad. Muchos inversores buscan

combinar la rentabilidad con una contribucion positiva a los factores ASG.

Ese es el gran acto de equilibrio de los inversores modernos: contribuir a
un mundo mejor sin sacrificar la rentabilidad.

«Cada vez son mas los inversores que tienen esa esperanza. No quiero
limitarme a invertir en empresas que perjudican a personas o al medio
ambiente. Creo firmemente que la inversion sostenible es la Unica via. Sé
que a veces soy demasiado radical, pero por eso me dedico a los
productos de impacto».

«Me cuesta invertir en empresas petroleras. Puedes tener empresas de
ese tipo en tu cartera, pero serd un dolor de cabeza diario, aunque
mantenemos un didlogo activo con ellas para orientarlas hacia un camino
mds sostenible».

La pasion de Daniela se dirige mas a las inversiones en infraestructuras,
asistencia sanitaria 0 educacion. No a los combustibles fésiles o los
productores de carne. «Es una lucha constante. Pero cuando decidimos
invertir en esas empresas, al dia siguiente estoy ahi, mano a mano con
nuestro equipo de Titularidad Activa, con una solicitud de engagement».

Sobre los datos y otros retos

Construir una cartera sostenible es un reto en si mismo. Pero medir el
impacto también suele considerarse una ardua labor, cuando cada vez se
dispone de mas datos. Encontrar empresas sostenibles en el espectro de
los mercados emergentes es lo que le gusta a Daniela. De hecho, hay
innumerables empresas con buenas ideas sostenibles, pero lo que suele
faltar es estructura, buenos procesos, informes e indicadores clave (KPI).

«El potencial es inmenso. Pero hay que saber dénde buscar. Los analistas
que cubren las regiones productoras de materias primas, como Africa o
América Latina, tienen que examinar varias empresas cotizadas de
mineria, materiales bdsicos, petrdleo, alimentacion y bebidas, ya que
suelen ser las mayores empresas de esos mercados. No son
precisamente industrias sostenibles y la mayoria de los inversores se
limitan a invertir en ellas, sin mds. También son negocios muy rentables».

Si se excluyen estas empresas, tarde o temprano se corre el riesgo de
rendir por debajo del mercado, que es el reto eterno. «Son los sectores con
mejor perfil ASG, como los de bienes de consumo, los que tienen una
valoracion cara en algunos mercados emergentes, como Brasil, mientras
que las materias primas tienen unas cotizaciones mas atractivas».

Sobre los dilemas

«Tenemos UNoS recursos internos impresionantes en inversion sostenible.
Y yo uso practicamente todo. Estoy en todos los comités de sostenibilidad,
llamando a todas las puertas». No es porque lo sepa todo; al contrario, es
porque quiere aprender.

«Son todos especialistas, doctores. No discuto con ellos, quiero aprender
de ellos. Soy como una esponja que lo absorbe todo». Daniela tiene linea
directa con el equipo de Titularidad Activa en particular. Le ayuda a
mantener lo que ella llama su visién «roméntica» de la inversién. La
practica es siempre un poco mas descontrolada y, sobre todo, menos
«blanco o negro» de lo que se suele pensar. La vida de un inversor en
sostenibilidad estd llena de dilemas y a menudo es cuestion de equilibrar
aspectos positivos y negativos.

«Pero nuestras estrategias de mercados emergentes ya contribuyen de
manera positiva a los ODS». El camino mas corto es a través del sector
financiero. Los bancos contribuyen a los ODS sobre la pobreza, al
crecimiento econémico y a las infraestructuras. Pero, paradéjicamente,
también pueden llegar contribuciones positivas del sector de las materias
primas.

«No todas las materias primas son malas. Algunas contribuyen en Ultimo
término a hacer el futuro mas sostenible. Por ejemplo, la mineria del litio,
que da lugar a soluciones sostenibles. O el cemento o el acero. Porque sin
cemento y acero, no se pueden construir puentes ni infraestructuras
decentes, necesarias para facilitar el desarrollo sostenible».

No faltan los dilemas. Otro ejemplo es el de las empresas chinas, que son
las mayores proveedoras de paneles solares del mundo, pero tienen
problemas por las practicas laborales en sus operaciones o las de sus
proveedores. «Como inversor, tienes que profundizar. Pero es un mito que
las estrategias de mercados emergentes llevan automaticamente a la
inversién en empresas contaminantes».
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«Un abrazo siempre tiene
el tamano adecuado

Winnie the Pooh




Alexandra Abigail, 10 afios, hija de Mike Chen




Mike Chen

Head of Alternative Alpha Research
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Filtrar millones de bits de
informacion... cada dia

BOSTON (42°2017.3184"N, 71°2'51.2772"W) - ; Pensando en abrirse paso a
codazos hacia la cima? Mike Chen defiende un enfoque diferente. «En este
mundo, falta amabilidad. Especialmente ahora, con una sociedad cada vez mas
polarizada. A veces olvidamos que los demas también son personas, con sus
suefios y sus seres queridos. Y, rapidamente, demonizamos a los que piensan
distinto».

El lema de Mike Chen es: Ser amable es una conducta inteligente a largo plazo.
0, desarrollando un poco la idea, es posible ser amable sin dejarse pisar, y ser

franco y directo sin resultar agresivo. Chen asume su papel como mentor para
la nueva generacién. «Me encuentro ahora en un punto en el que puedo ayudar
a otros a desarrollar su carrera.

Alex es una de esas nifias que se preocupa por los demas. Es amable sin
esperar nada a cambio. Cuando ve a otros nifios sentados solos en el patio, se
une a ellos. O si algin compafiero de clase lo estd pasando mal con las
matemadticas, deja su silla y se acerca a ayudar.

«Ella no soporta ver a alguien triste. También rechaza el conflicto. Incluso
cuando esté enfadada con alguien, se expresa educadamente, mientras que
otros nifios de su edad no dudan en recurrir a palabras duras». Chen sostiene
que se puede ser integro respetando los principios propios y, ademds, ser

amable. «Pero es importante encontrar ese equilibrio, tanto nifios como adultos».
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Sobre las «empresas amables»
:De verdad existen las empresas amables? Esta cuestion nos arrastra al
ambito de la cultura corporativa. «Como empresa, tienes que responder
frente a los accionistas, grupos de interés, los empleados y la sociedad.
Empezando desde lo mas alto de la empresa, con la alta direccion. Si
cuidan a sus empleados, el ambiente en el trabajo se mantiene sano y
poSitivoy.

Segun todos los estudios cientificos, una mayor satisfaccion de los
empleados conduce a mayor productividad y, en Ultima instancia, aumenta
la rentabilidad. Y lo bueno es que este ambiente se puede medir.
Especialmente con las tecnologias actuales, big data e |A.

«Tiene sentido usarlas en los modelos de inversién. En igualdad de
condiciones, es preferible invertir en una empresa en la que los empleados
estdn satisfechos que en otra con altos niveles de insatisfaccion». Parte
de esta informacidn esté a disposicién publica, pero otra parte se obtiene
mediante consultas colectivas. «Asi es como podemos ver de verdad si las
empresas son integras, ademas de muchos otros aspectos. Convertimos
todo ese interesante material cuantitativo en analisis humano, para luego
aplicarlo a las carteras».

Sobre como se integran los datos en las carteras

Una cosa es tener modelos y algoritmos escudrifiando internet, analizando
informes y discursos de los CEQ, pero, ;como se integran todos esos
datos en las carteras cuantitativas?

«Recopilamos los datos, los pasamos por nuestra maquinaria cuantitativa,
los procesamos para transformarlos en puntuaciones numéricas e
introducimos esas puntuaciones en nuestros modelos de inversion como
un factor mas, por ejemplo, junto con la valoracion, el perfil de
sostenibilidad y la dindmica alcista de los beneficios. Es uno de los
ingredientes de los modelos empleados para gestionar 70.000 millones de
euros de activos invertidos en estrategias cuantitativas».

La inversion sostenible comienza con los datos. Pero los datos sobre
sostenibilidad que publica una empresa estan lejos de ser perfectos: son
retrospectivos y, por lo general, solo estan disponibles después de varios
meses. Este hueco se puede llenar con otros datos. Datos de opinidn, asi
como informacidn sobre incidentes o escandalos.

;

«No se pueden seguir y procesar todas las naticias sin inteligencia
artificial; navegamos en un océano de datos. Nuestros modelos recopilan
toda esa informacidn, de todo el mundo y de todas las fuentes: noticias,
internet, informes de ONGs, documentos publicos sobre procesos
judiciales o multas, etcétera».

Cientos de miles, tal vez millones de bits de informacion cada dia. Todos los
datos introducidos se filtran y transforman en sefiales. Y todas esas sefiales

se combinan con los datos tradicionales en los modelos de inversion.

Sobre el procesamiento del lenguaje natural

«Tenemos mucha experiencia en el dmbito del procesamiento del lenguaje

natural (NLP). Lo utilizamos para medir el sentimiento en general, y lo
hacemos de maneras muy distintas y fascinantes. EI NLP permite
descubrir de qué se esta hablando antes de que alcancen los titulares».
Cuando se trata de los detalles, Chen no ensefia sus cartas.

«Todo el mundo habla de valoraciones, inflacién, tipos de interés, la guerra
entre Rusia y Ucrania. Son temas habituales en los mercados financieros,
pero, en un segundo plano, ya se estan germinando otros temas. Ahora
estamos elaborando los modelos para sacarlos antes a la superficie».

Los modelos cada vez son mas sofisticados. Pueden aprender no solo a
ver lo que se dice, sino ademds, como lo dice, por ejemplo, un CEO. Esta
bien hacer que un modelo examine un texto en busca de palabras
positivas o negativas, pero, mientras tanto, los CEQ de todo el mundo son
lo suficientemente habiles para evitar esas mismisimas palabras.

«Pero, ¢y si el modelo aprende a leer de modo inteligente todas las nuevas
intervenciones de los CEO? ;No solo buscar palabras en los textos, sino
leer comprendiendo y reconociendo cuando las actas de una junta anual
indican que el CEQ ha dado una respuesta evasiva a una pregunta?».

Incluso puede ser posible identificar cuestiones relevantes desde el punto
de vista financiero haciendo que se analice el tono en los archivos de
audio, cree Chen. «Los CEO son lo suficientemente habiles para elegir las
palabras adecuadas. Pero, segun las leyes de la fisiologia y la psicologia,
se puede obtener mucha informacién a partir del tono con el que se dicen
las cosas». El futuro, como resume Chen, es interesantisimo y un tanto
aterrador al mismo tiempo.
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En 2015, las Naciones Unidas adoptaron
los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible
(0DS). Por primera vez en la historia, el

mundo tiene un plan comdn para generar

un crecimiento econdmico sostenible,
promover la inclusion social y proteger el
medio natural. Todos los paises se han
comprometido a trabajar por la consecucion
de los 17 ODS para 2030. La llamada a la
accion que subyace en los 17 objetivos esta
dirigida al conjunto de la sociedad. Esto
supone a la vez un reto y una oportunidad
para empresas e inversores, ambos
considerados esenciales para alcanzar

los objetivos.

El marco ODS de Robeco

Cuatro razones por las que los ODS son
relevantes para los inversores

Invertir en ODS es invertir en impacto. No es lo mismo
que la integracion de criterios ASG, que se centra en
evitar los riesgos financieros que se derivan de un mal
desempefio en cuestiones ambientales, sociales y de
gobernanza. Las puntuaciones ODS permiten identificar
las empresas que previsiblemente tendran un impacto
negativo significativo y las que pueden o podran
ofrecer soluciones sostenibles.

Los inversores indican que quieren adecuar sus

inversiones a los ODS, ahora y en el futuro, y el
18% afirma que lo ha convertido en una prioridad. Otro
40% sefala que se plantea hacer lo mismo en los
préximos dos a tres afios.

2 Invertir en ODS permite a los inversores
centrarse en sus propios objetivos. Con 17 ODS
entre los que escoger, a los inversores no les faltan
temas para centrarse en sus propias ambiciones, lo
que les permite orientar y gestionar la exposicion a los
0DS elegidos. Esto ha contribuido a hacer de |a
inversion sostenible algo especifico y cuantificable.

La consecucion de estos objetivos genera

enormes oportunidades de negocio, ya que
conlleva invertir en empresas cuyos productos y
servicios pueden promoverlos: desde llevar las
telecomunicaciones a zonas remotas hasta extender
los servicios sanitarios y educativos a una poblacion
mas amplia. Algunas empresas y sectores son
naturalmente mas aptos que otros para contribuir a los
0DS, lo que a su vez canaliza los flujos de inversién.

Podemos identificar cémo contribuyen las

empresas a los ODS cuando fabrican productos o
prestan servicios que ayudan a lograr uno o varios de
los 17 objetivos. Por su naturaleza, algunas empresas
contribuyen a QDS especificos, mientras que otras
estdn mejor posicionadas para contribuir a un tema o
grupo completo, como la satisfaccion de las
necesidades basicas.

Marco

En conjunto, los ODS proporcionan un marco que
permite definir una filosofia y unas prioridades
sostenibles en el &mbito corporativo, hacer un
seguimiento del progreso en el tiempo y utilizar una
metodologia de informacién coherente que puede
aplicarse a la mayoria de las clases de activos.

Por ello, Robeco ha creado su propio marco ODS: una
herramienta sélida que evalla sistematicamente a las
empresas en funcion de sus resultados en las
principales metas relacionadas con los ODS. El
desempefio global de una empresa en los ODS de
mayor relevancia estratégica se agrega a una
puntuacion 0DS global de la empresa. Las
puntuaciones ODS resultantes, que oscilan entre +3
(contribucién positiva significativa) y -3 (contribucion
negativa significativa), se utilizan para construir
carteras que persiguen un impacto positivo y evitan un
impacto negativo, impulsando asi el progreso
sostenible de la economia, de la sociedad y del entorno
natural.



1
\

) S anando

e # Sion

0 estas perdiendo

a la otra Wa?

SIRE




Gijs, 13 afios, hijo de Karin van Baardwijk




Observar con una vision
ganadora

ROTERDAM (51°55'21"N, 4°28'45.01"E) - «Gijs es un adolescente hecho y
derecho, y también un auténtico deportista. Juega al hockey sobre hierba
cuatro dias a la semana. Pero, sobre todo, es encantador, observador y

sensible. “Un alma madura y sabia”, en cierto modo. Se muestra maduro en su
manera de percibir su entorno. Disfrutando de la vida al maximo». Cuando Karin
van Baardwijk habla de su hijo, se describe a ella misma sin darse cuenta.

«Gijs siempre es consciente de su entorno. Si lo ve bien, es feliz». Y sino,
tratara de arreglarlo. Gijs es el capitan de su equipo de hockey sobre hierba y
asume la responsabilidad que le corresponde. Conoce bien a sus compafieros
de equipo, sabe cuales son sus puntos fuertes y débiles, y los prepara para que
tengan éxito en el equipo.

«No rehdye ser duro cuando es necesario. Pero luego les da una palmadita en el
hombro. Estd ahi para ganar. Siempre. Pero se asegura de que nadie se quede
atras en el camino».

< - Observando, organizando al equipo, atreviéndose a intervenir con firmeza, pero
Karin van BaardWUk también con empatia y con la voluntad de ganar. No hace falta pensar
CEO | demasiado para saber de quién ha heredado esos rasgos. Karin también es la
capitana, aungue en un campo de juego muy distinto.

«Soy muy consciente de lo que se me da bien y de lo que no. Mi responsabilidad
es colocar las piezas del ajedrez en el lugar adecuado, de tal manera que todas
funcionen de manera éptima juntas».

«Empoderar a las personas», por decirlo con una palabra de moda. De moda o
no, el empoderamiento es esencial. Como dar responsabilidad a las personas
que la rodean. La microgestion no va con ella, pero observa atentamente, con
mirada de ganadora. «Si veo que un vagon corre peligro de descarrilar, tomo
medidas».
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Sobre la sostenibilidad y el propésito

«Robeco tiene claros su cultura, su legado y su ADN. Hablamos de nuestro
espiritu comercial neerlandés y nuestro caracter analitico. Ponemos todo
esto a trabajar para asignar de manera sostenible los activos que los
clientes nos confian». Y es menos sencillo de lo que parece. La
sostenibilidad es algo mas que poner un poco de pintura verde sobre
productos de color gris oscuro. Requiere integridad e integracién. Y como
dice Karin: la sostenibilidad no esta solo en las manos del equipo de
inversion sostenible, no es un tema que se pueda dirigir y gestionar de
manera aislada. La sostenibilidad se debe integrar en todos los procesos
de inversion.

«Eso es lo que diferencia a Robeco: la medida en la que hemos integrado
la sostenibilidad en todo lo que hacemos. Creemos de verdad que asi es
como hay que hacerlo si queremos marcar la diferencia, afirma Karin.
Por supuesto, se plantean dilemas y, de vez en cuando, son inevitables las
discusiones sobre rentabilidad y sostenibilidad, y sobre si ambas se
refuerzan o (a veces) interfieren entre ellas. Pero el camino elegido esté
muy claro.

«La identidad de una empresa, su credibilidad y su propdsito son cada vez
mas importantes. Estoy convencida de que nuestro liderazgo en
conocimientos sobre inversion sostenible va de la mano con nuestros
intereses comerciales. Lograr un equilibrio lo es todo, al igual que saber
quién eres y quién no. Somos una empresa de gestion de activos que
aspira a ayudar de forma activa a nuestros clientes a alcanzar sus
objetivos tanto financieros como de sostenibilidad.

Sobre enfrentarse a los gigantes

Estar en el terreno de juego de la inversion sostenible y mantenerse por
delante no solo requiere esfuerzo, también requiere innovacion y, por
tanto, inversion. Después de todo, ;como consigue una gestora de activos
de tamafio mediano mantenerse por delante de los grandes, que tienen
muchos mas recursos? Eso no es algo que preocupe a Karin.

«Las pruebas palpables son la clave. Cada dia, ofrecemos pruebas de lo
que estamos haciendo en materia de sostenibilidad e integracion de
criterios ASG. Podemos medir la calidad de nuestro marco ODS o del
marco de biodiversidad y la calidad de nuestro equipo y nuestros analisis.
Todo lo que hacemos se basa en el analisis y eso nos permite cuantificar
la sostenibilidad».

Esto también requiere inversiones continuas. Pero no como una linea
aparte en el balance. «La sostenibilidad esta en todas partes. Se invierte
en toda la cadena de valor y con ello aumenta la calidad de todo lo que se
hace en cuanto a inversion sostenible».

¢Seduce esta propuesta a los clientes? «Si, aunque la rentabilidad siempre
es esencial. Si la rentabilidad es buena, el resto de la conversacidn es mas
fécil. La inversién sostenible es un tema que ha surgido en todas mis
reuniones recientes con clientes. Vemos que muchos clientes se enfrentan
a retos relacionados con la regulacion o con la forma de evaluar a las
gestoras de activos.

«Ayudamos a nuestros clientes con sus necesidades individuales, a
configurar sus propias estrategias de inversion sostenible, y les
proporcionamos informacién cuando lo solicitan. Asi se crea una
conexion. En definitiva, todo es cuestién de confianza y credibilidad. La
confianza se gana practicando lo que predicas, demostrando la calidad de
tus soluciones de inversion, de tus analisis y de tu equipo».

Sobre el conocimiento y compartirlo

La formacidn continua es esencial. Segun Karin, el aprendizaje de los
conceptos sobre inversién sostenible se deberia fomentar en toda la
organizacion. Porque, en Ultima instancia, el capital humano determina el
grado de éxito. Son personas las que crean los modelos y hacen los
analisis; sus conocimientos son el factor diferenciador.

«Por ejemplo, tomemos nuestro marco ODS. Los resultados de cualquier
modelo dependen de lo que se mete en él: datos y analisis. Por eso, el afio
pasado decidimos abrir ese marco a un selecto grupo de clientes y
expertos. A cambio, esperamos recibir sus opiniones para poder mejorar
nuestros datos y modelos».

Hay una necesidad continua de innovar e invertir en personas, datos e
ideas nuevas, y de compartir conocimientos. La cooperacion con el Fondo
Mundial para la Naturaleza en materia de biodiversidad es un ejemplo.
«Cuando combinamos nuestros conocimientos y destrezas como
ingenieros de la inversidn con sus conocimientos y datos sobre la pérdida
de biodiversidad, surgieron otras innovaciones y se establecid una
colaboracion a largo plazo».
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Los inversores estan adoptando los ODS.
Pero, para invertir efectivamente en ODS, se
requiere una estrategia comdn. Como

primer paso, Robeco ha lanzado una
plataforma de acceso libre para compartir
su marco ODS, promover y fomentar la

investigacion y las ideas, y ofrecer de forma
abierta el andlisis de las puntuaciones ODS
de empresas individuales. De esta manera,
las partes interesadas pueden optimizar el
impacto de estas inversiones.

Iniciativa Open Access

La inversién sostenible tiene lugar en un entorno
disperso con mucha legislacion, definiciones, ambitos e
interpretaciones diferentes. En consecuencia, incorporar
eficazmente la sostenibilidad es complicado y requiere
de la participacion de todas las partes interesadas de
la cadena de valor. El uso de marcos comunes favorece
la comprension y la eficacia, ademds de proporcionar
informacidn sobre el impacto en toda la sociedad. Esto
también se aplica a la inversion en ODS. Hay multiples
formas de invertir en ODS y también multiples marcos
disponibles para este fin. La caracteristica mas
importante que debe poseer un marco para su uso
como herramienta de inversion es la precision.

Marco de acceso abierto para mejorarlo juntos
Estamos abriendo nuestro marco y las puntuaciones de
los ODS a todas las partes interesadas en la inversion
en ODS para ir mejorandolo con el tiempo. Al ofrecer las
puntuaciones y el marco a académicos, inversores y
expertos en inversion sostenible para que puedan hacer
analisis mas profundos, también solicitamos
activamente sus opiniones y sugerencias, utilizando
todos los conocimientos y perspectivas para mejorar
aun mas el marco, de modo que pueda convertirse
realmente en una base comun unificada para la
inversion en ODS.

Esperamos que la colaboracién a través del marco
abierto fomente una comprensién mucho mas
profunda de los ODS, ayude a la comunidad inversora a
entender los riesgos y oportunidades que conllevany
permita un enfoque optimizado de la inversién de
impacto. La apertura de nuestro sistema de

puntuaciones ODS es el primer paso. En una fase
posterior, Robeco también podra poner a disposicién
otros datos de inversion sostenible.

Robeco aplica el marco ODS a muchas de las carteras
de clientes. Entre ellos se encuentran algunos de los
mayores propietarios de activos del mundo, como UBS
Global Wealth Management, BBVA AM, Standard
Chartered Bank y Pensioenfonds ING, que apoyan
decididamente la iniciativa SI Open Access de Robeco.

Iniciativa Open Access

Como lider de opinidn en inversion sostenible, estamos
comprometidos con la educacion en materia de ODS.
Por eso hemos dado acceso a nuestra base de datos
de investigacion sobre los ODS a 600 clientes y 60
expertos académicos. Con sus comentarios podemos
seguir mejorando nuestros modelos. El Marco ODS

de Robeco puntua rigurosamente a mas de 10.000
empresas en funcién de sus contribuciones a los ODS.

600

clientes tienen acceso al portal

60

académicos de todo el mundo tienen acceso

11.948

empresas puntuadas en el marco de los 0DS

Fuente: Robeco, cifras a marzo de 2023









Todo es cuestion de mejorar
losByC

SINGAPUR (1°18'52.79'N, 103°50'43.47"E) - Si el 2022 y, por supuesto,
todos los mercados bajistas del pasado nos han ensefiado algo, es que los
inversores deben ser resilientes. Lo que no te mata te hace mas fuerte.

Thu Ha Chow sabe un poco de esto, en parte por haber vivido en un campo
de refugiados en su infancia. Y por unirse a organizaciones misioneras para
trabajar con nifios desfavorecidos en Asia después de graduarse en
Economia.

Head of Fixed Income Asia

Atraida por la dificil situacion de los marginados, también se sinti¢ inspirada ’
por su resiliencia, por cémo se manifestaba en su creatividad con recursos

limitados y mostraba el potencial de las comunidades para prosperar en las
circunstancias adecuadas. La realidad econdmica llevo a Thu Ha a

conformarse con el mundo de las finanzas, dominado por los hombres,

donde los objetivos sociales y medioambientales chocaban inicialmente con

las prioridades financieras. Sin embargo, el pensamiento econémico

evoluciond y empez6 a reconocer las externalidades y su verdadero

impacto, lo que Ilevé al nacimiento de la inversién sostenible.

«Sin la inversion sostenible, no sé si habria querido seguir trabajando en
este sector... si todo se limitase al alfa y a |a rentabilidad marcada.», afirma
Thu Ha. La inversion sostenible la llevo a Robeco y los ODS son la
herramienta que utiliza en su misién de ayudar a construir un mundo mejor,
especialmente para la préxima generacion.

Su hija Maria también sabe lo que es la resiliencia. Para ser mas resiliente,
trata de ganar resistencia, exigiéndose mas. Fisicamente (practica
halterofilia y boxeo) y eligiendo conscientemente el camino de mayor
resistencia en otros aspectos. Por eso, a los 16 afios, decidid estudiar
ciencia de los materiales, pese a que las matematicas no se le daban muy
bien en esa época. Para Maria, mejorar en los puntos débiles tiene mas
valor que centrarse solo en las fortalezas.

Thu Ha dice: «La resiliencia nos ensefia a hacer frente a la adversidad y a
sequir aprendiendo. Creo que Maria ve esto en mi: una persona con dislexia
ala que le encanta leer».




Sobre los ODS y un mundo mejor

Thu Ha nunca habia querido dedicarse a la gestion de activos. Le
interesaba la economia del desarrollo, en particular, en las economias
emergentes, y sofiaba con trabajar en el Banco Mundial. Al final, como
suelen hacer los hijos de inmigrantes, se las apafid con todo lo que se le
puso por delante. Con esfuerzo. Desarrollando su resiliencia. Progresando.

«Todo me llegd a la vez, personal y profesionalmente, con los ODS. Desde
la perspectiva del desarrollo econémico, lograr los ODS permite construir
economias y empresas resilientes». Aplicar los ODS, especialmente a nivel
profundo, a veces es un poco mas complejo, pero conceptualmente
funcionan, segin Thu Ha. «<En Robeco, tenemos muy claro cémo invertimos
y de qué maneras queremos contribuir a los ODS. Por supuesto, no somos
perfectos, pero los objetivos estan claros.

Los conceptos de los ODS se desarrollaron para aplicarse a paises, pero,
gracias a los estudios internos, ahora también se pueden aplicar a
empresas. «Es un gran paso que se tenfa que dar. Los ODS son
importantisimos porque nos proporcionan un lenguaje. Sin este lenguaje
comun, cada persona se referiria a algo distinto al hablar sobre la
inversién sostenible».

Sobre el santo grial y el capitalismo

Es ilusorio pensar que, con las carteras de inversion, se puede ejercer un
impacto positivo en los 17 ODS, y menos en todos los subobjetivos.
«Debido a la naturaleza de las empresas en las que inviertes, siempre
tienes un sesgo hacia un ndmero limitado de ODS. Porque se disefiaron
para aplicarse a paises, asi que no se pueden marcar todas las casillas
cuando se aplican a empresas».

Es distinto en el ambito de los paises, porque el alcance es mas amplio.
Ahi es donde se puede trabajar para conseguir economias mas resilientes,
mas equitativas y estables. Los paises no empiezan en el mismo nivel; hay
paises con mas recursos que otros, y los riesgos climaticos también
varfan de un pais a otro.

«El objetivo final es el mismo, pero los puntos de partida difieren
considerablemente». Esto lleva a plantearse lo diametralmente opuestos
que estdn los ODS al espiritu del capitalismo. Thu Ha adopta un enfoque
filosofico. «El aspecto del capitalismo con el que tratamos es el mecanismo
del mercado, que, en esencia, es un mecanismo de distribucion eficiente
de los recursos. Sin embargo, como sociedad, tenemos que definir unos
objetivos adaptados a los los recursos. Los ODS nos ayudan a determinar
los objetivos adecuados».

Sobre los retos

Cada persona tiene sus propios talentos: no todo el mundo puede ser el
mas listo de la clase. A veces, hay que esforzarse mucho para mejorar
solo un poco. En el caso de las economias y las empresas, ocurre o
mismo. Pero aqui se da una paradoja. Los inversores en sostenibilidad
suelen evitar las empresas que no destacan en este ambito, aunque solo
sea para evitar que se les tache de «greenwashingy.

«Pero esas son precisamente las empresas que pueden mejorar con ayuda
y supervision. El verdadero espiritu de los ODS esta en el potencial de
mejora. El reto estd en los modelos de inversién. No quieres bajar el
estandar, pero, al mismo tiempo, usando los ODS, quieres mejorar los By
los C para que se conviertan en A».

En Noruega y Suecia, los ODS no van a ser un revulsivo, porque ya lo estan
haciendo bien. Lo mismo se puede aplicar en el &mbito corporativo. La
buena noticia es que, al menos, sabemos cual es el problema, aunque aln
no tengamos todas las respuestas.

«Siempre hay algo de tension cuando ponemos la vista en los paises en
desarrollo. No puedes pedir a Camboya que cierre las centrales térmicas
de carbdn cuando, en algunos lugares, solo tienen unas horas de
electricidad al dia: hay que trabajar en un plan de transicion. En este
sector, estamos mas familiarizados con modelos con filtros negativos.
Para mi, los ODS articulan objetivos de sostenibilidad y nuestra labor es
crear oportunidades de inversién para cumplirlos».
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Thomas, 13 afios, hijo de Colin Graham




Colin Graham
Head of Multi‘Asset Strﬁgs & Co-Head
of Sustainab i Asset Solutions
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El arte impresionista de las
carteras sostenibles

LONDRES (51°30'26.4636"N, 0°7'39.9288"W) - La inversidn en multiactivos es
un poco como jugar simultdneamente cinco partidas de ajedrez. Las cosas que
requieren tu atencién ocurren a la vez en todas partes. La agilidad es un
requisito imprescindible. Colin Graham se lo toma todo con calma. «Todos los
dias ocurre algo que puede cambiar nuestra vision del mundo o las carteras de
los clientes. Por eso, cada dia empezamos comprobando si lo que pensabamos
ayer todavia es valido a la luz de la nueva informacion».

En este sentido, es esencial separar el ruido de las sefiales. Saber hacerlo es,
sobre todo, una cuestion de experiencia... y de datos. Pero lo mas importante
es evitar los errores. «Con algunas fuentes de ruido, como las redes sociales,
hay que adoptar una perspectiva mas amplia como inversor, para evitar caer en
la trampa del pensamiento colectivo».

Thomas, el hijo de Colin, también es un experto en este tipo de cambios agiles.
Le pasa en el colegio, donde tiene que cambiar de una asignatura a la siguiente
sin un descanso adecuado entre medias, pero también en su tiempo libre,
donde alterna entre remo, rugby, fitbol y criquet, deportes que requieren cada
uno un enfoque diferente.

Se siente igual de comodo en casa, en el mundo de los videojuegos con sus
amigos y subiendo a los “Three Peaks” con su padre. Ya puede tachar de su
lista Scafell Pike y Snowdon. Solo le falta subir al Ben Nevis. Thomas también
se preocupa por la sostenibilidad.

«En el colegio, ahora se presta mucha mas atencion a la sostenibilidad que en
nuestra época. Por ejemplo, el otro dia nos contd entusiasmado que habian
inventado una pajita que filtraba automaticamente el agua para convertirla en
agua potable limpia».

Es decir, separar el ruido de las sefiales.

.




Sobre la capacidad de moverse rapido

La velocidad de movimiento en los mercados consiste mas en escuchar y
analizar los diferentes puntos de vista de los miembros del equipo y
esperar tranquilamente a que lleguen las oportunidades. Eso es lo que
Graham ha aprendido en sus afios de experiencia.

«Cada dia, analizas las noticias y los mercados. Y tratas de anticiparte.
¢Un escdndalo corporativo? Entonces sabes que el mercado se pondrd a
liquidarlo todo de golpe y en masa. O el efecto de unos beneficios de
empresa decepcionantes. Para la mayoria de los inversores, se trata de
disparar primero y preguntar después. Una de las consecuencias no
deseadas de reducir los costes de las transacciones y del aumento de los
vehiculos pasivos serd una mayor volatilidad en los mercados».

Pero incluso dejando aparte escandalos e incidentes, sigue siendo
cuestion de vigilar a diario el gran tablero de las inversiones. Fijarse en los
diferenciales, los mercados de divisas, los tipos de interés, los mercados
de materias primas, las cotizaciones bursatiles y la volatilidad. ;Se
mueven todos estos parametros de manera proporcional? ;0 alguno de
los tableros muestra indicios de desequilibrio?

«Es entonces cuando se sabe que algo esté a punto de pasar. Y, a menudo,
el mercado bursatil lleva gafas de color de rosa. Aunque es un hecho que
los buenos tiempos suelen durar mas de lo que sus modelos matematicos
parecen indicar».

Sobre una cartera de multiactivos sostenible

Como sijugar varias partidas de ajedrez a la vez no fuese suficientemente
dificil, la sostenibilidad, fundamento siempre presente en nuestros
planteamientos, ha cobrado aun mas importancia en todas las
consideraciones en los ultimos afos.

«Invertimos para obtener rentabilidad para esta generacidn sin perjudicar
el mundo de la siguiente. En este sentido, los ODS son considerablemente
Utiles, ya que proporcionan el marco que nos ayuda a asegurar el hienestar
de la siguiente generacién». La inversién con criterios ASG es un avance
importante. Colin se refiere a ello como «gestidn sostenible» y considera
que los ODS estan articulando de verdad las aspiraciones de la
sostenibilidad para el futuro.

«Da un verdadero propdsito a lo que hacemos aqui y ahora. Proporcionar
unas rentabilidades competitivas a los clientes dentro de su perfil de riesgo
de forma sostenible». Es el siguiente paso légico hacia la maduracidn del
sector, segun Graham. «Hace cincuenta afios, no habia gestion del riesgo,
todo giraba en torno a la rentabilidad. Después, por el método de prueba y
error, el foco gir6 hacia este aspecto. Y ahora, la inversion sostenible es el
siguiente paso en la evolucién. Lo que quiero decir es: tenemos el coste del
capital, el coste de la mano de obra y, ahora, el coste de un mundo
sostenible, y todo ello se tiene en cuenta en los modelos de inversions.

Sobre ser un todoterreno

Para los anélisis mas exhaustivos, Graham consulta a los distintos
expertos de su equipo. Ser dgil no es sindnimo de ser experto en todos los
frentes. Ni mucho menos. En realidad, segun Graham, esto le ayuda a
tener un enfoque multidisciplinar, un todoterreno. Sin embargo, en lo que
se refiere a la evolucion de sus carteras, es todo un maestro. Y eso ya es
mucho. También en cuanto al filtro de los ODS.

«Por ejemplo, si hacemos un estudio por paises. La igualdad de
oportunidades en educacién para las nifias se observa con mas facilidad en
Indonesia que en India. Después analizamos las politicas implementadas
a largo plazo. Examinamos el crecimiento econémico en ambos paises, el
aumento del bienestar. Y al final podemos acabar con una operacién en la
que vendemos la divisa india y compramos la indonesia si las demas
partes de nuestro proceso de inversién apuntan a lo mismo».

¢Es posible asignar una puntuacion de sostenibilidad a toda la cartera de
multiactivos basandose en aspectos positivos y negativos? «Comparamos
todo con el indice de referencia. Pero también nos fijamos en las
puntuaciones ODS de las empresas individualmente. En el consumo de
agua. En la gestion de residuos. Y en la huella de carbono de nuestra
cartera, que, en 2022, era muy inferior a la del indice de referencia. Si hay
empresas atipicas en las carteras de los clientes, revisaremos los
informes sobre ODS y Engagement de nuestro Centro Experto en Inversion
Sostenible».

«Se parece un poco al arte impresionista. Si lo miras de cerca, ves todos
los ndmeros y las sefiales, pero, si te alejas un poco, ves la historia
completa de la cartera».
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La mitad del PIB mundial se

puede atribuir a la naturaleza

ZURICH (47°22'0.01"N, 8°33'0"E) - Un australiano en Suiza. Para algunos, puede
ser dificil imaginar un contraste mayor entre dos paises y estilos de vida.
Pueden venir a la mente estereotipos sobre la cultura despreocupada de los
ciudadanos de las antipodas frente a la precisién que caracteriza a la
Confederacion Helvética. Con mucha frecuencia, la realidad resulta menos
problematica que lo que sugieren los tépicos arraigados. La odisea de cruzar
los mares parece haberle salido bien a David Thomas. Después de pasar los
seis primeros meses en el viejo continente como padre de familia, David ha

o F X pasado a ocupar el puesto de gestor principal de la recién estrenada estrategia
2 >
e DaV|d ThomaS L _ - ; RobecoSAM Biodiversity Equities.
Portfolio manager Biodiversit R S ’
Equities ke L1 Sin embargo, la pequefa Alice se mostré un poco recelosa tras la mudanza en

enero de 2022. Un pais diferente al otro lado del mundo, idiomas diferentes. Y,
claro, nifios diferentes a su alrededor en un colegio internacional. Pero ella,
; ] aungue es algo reservada y cautelosa por naturaleza, también ha encontrado su
h e s ReAe sitio. Eso sf, tuvo que superar algunos obstéculos. Lo que mas le afectd fue que
: : A Ginny, la perra que se unié a la familia durante la pandemia, no pudo mudarse
con ella. En cada dibujo que Alice hace de la familia, aparece el animal. La
pérdida de biodiversidad en casa es tangible.

. | il : El propio David también tiene un don para llenar un poco los espacios en blanco
' _ | Al ¢l : AT cuando las situaciones se vuelven dificiles 0 amenazadoras. «Fui capaz de -
! G - manejar situaciones en las que estaba muerto de miedo visualizando un
resultado positivo. La primera vez que tuve que saltar de un avion desde mas
de tres kilémetros y medio de altitud, visualicé cémo flotaba tranquilamente
hacia los vifiedos de Hunter Valley. Por cierto, la realidad fue que aterricé de
una forma bastante dolorosa y bochornosa».

L



Sobre el impacto econdémico de la pérdida de biodiversidad
Aunque David dice que es de los que normalmente ven el vaso medio
lleno, en lo que se refiere a la biodiversidad, tiene muchos motivos para
estar alarmado. Porque no basta con esperar a que el problema se arregle
solo, ni con visualizar el progreso futuro. Hay mucho trabajo por hacery
cada vez es mas urgente actuar en muchos frentes.

«Gobiernos, empresas, inversores... Todos tenemos que ponernos manos
ala obra para invertir la tendencia de la pérdida de biodiversidad. Es un
reto serio y necesitamos actuar con autoridad para detener este gran
declive». La cuestion es si la urgencia se siente con suficiente amplitud
como para empujar a todas las partes implicadas en la direccién correcta.

La COP15 de Montreal ya produjo un avance palpable. David agradece en
particular el compromiso «30 por 30» alcanzado, consistente en completar
o tener en marcha una restauracion de al menos el 30% de los ecosistemas
terrestres, marinos, costeros y de aguas interiores degradados de cara al
2030. Los acuerdos sobre financiacién (200.000 millones de USD al afio)
también le parecen positivos a David. «Pero sabemos que ya ha hahido
otros marcos y acuerdos antes, en particular sobre las cuestiones
climaticas. En cuanto al avance real, a veces ha sido frustrantemente lento».

Paraddjicamente, el hecho de que los riesgos relacionados con la pérdida
de biodiversidad hayan subido posiciones en las listas de prioridades en
los dltimos afios es una buena noticia. «La pérdida de biodiversidad
continuada puede tener enormes repercusiones econémicas. Segun cifras
del Foro Econémico Mundial, mds de la mitad del PIB mundial es atribuible
a la naturaleza».

Sobre una estrategia focalizada

2022 fue el afio en el que el sector de la gestién de activos lanzd los
primeros productos con la palabra «biodiversidad» en el nombre. Pero esta
etiqueta cubre una variada gama de ofertas. «En nuestro sector, se
observan a grandes rasgos dos enfoques. El primero se centra en los
sectores que tienen una huella pequefa. Asi se obtienen carteras con una
ponderacion significativa en empresas de tecnologia, servicios financieros,
software y telecomunicaciones. Invierten en empresas como Microsoft y

Alphabet, que pueden tener un impacto negativo limitado. Pero, en Ultima
instancia, no son las empresas que abordan el problema de la pérdida de
biodiversidad».

Este no es el enfoque que ha elegido David. «Queremos llegar al origen de
donde se ha generado la pérdida de biodiversidad y encontrar empresas
que se vayan a beneficiar de la transicion hacia un mundo positivo para la
naturaleza. Las que se abastecen de forma sostenible y aportan soluciones
de regeneracion y restauracion merecen apoyo y saldran ganando de la
crisis». Asi se crea una cartera con muchas empresas de pequefia y
mediana capitalizacion y temas como el uso sostenible de la tierra, los
sistemas marinos, las redes de agua dulce y los productos trazables.

Esto significa que adoptamos un enfoque mas limitado, pero, como
resultado estamos mds cerca de los problemas que causan la pérdida de
biodiversidad. Este enfoque lo valoran especialmente los clientes
centrados en el impacto».

Sobre los datos y el analisis

Colaborar con el Fondo Mundial para la Naturaleza (WWF), un actor
importante con méas de 100 oficinas en todo el mundo, que genera muchos
conocimientos e investigacion, ayuda a desarrollar una estrategia como
esta. «<Son muy conscientes de los problemas especificos y estan de
acuerdo con nuestra estrategia focalizada, con un universo de inversion de
unos 240 titulos (180 de ellos de pequefia y mediana capitalizacion),
aunque somos nosotros los que llevamos las riendas». Por definicion, se
trata de valores para los que se dispone de menos analisis, pero que
ofrecen mayores oportunidades de generar alfa.

«Laidea es que la tematica de la biodiversidad supere al indice MSCI
World, nosotros lideramos la temética gracias a nuestra disciplinada
estrategia de inversion. Pero, para ello, tenemos que profundizar mas que
los demas, y esforzarnos mas». También en este dmbito, los
conocimientos compartidos con el WWF son esenciales: «Nos ayudan a
medir el impacto y a estar al dia de los dltimos retos, tecnologias,
normativas y prioridades de los gobiernos. Eso, a su vez, nos ayuda a ir
por delante y a desarrollar una ventaja de conocimiento».
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engo ningun talento
especial. Solo soy
adamente curioso.

Albert Einstein




Yasong, 11 afios, hija de Weili Zhou
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Weili Zhou

Head of Quant Equity
Research
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Cambiar del que al por qué es
esencial

ROTERDAM (51°55'21"N, 4°28'45.01°E) - Del qué al por qué. Ese cambio, por
sutil que pueda parecer a primera vista, caracteriza a Weili Zhou. Su sentido de
la curiosidad esta presente en ella desde su mas tierna infancia. Y es una
cualidad que nunca ha perdido. De nifia, lefa todo lo que cafa en sus manos, en
la China de finales del siglo pasado.

Después, de adolescente, consiguié un empleo en la hiblioteca solo para poder
sacar dos libros a la semana en vez de uno. Novelas, ciencia ficcion, pero
también libros académicos. Sus intereses eran muy variados, su curiosidad,
insaciable.

«En China, trabajé de periodista financiera una temporada, pero me dedicaba
sobre todo a informar sobre qué ocurria en los mercados. Lo que de verdad
querfa saber era por qué los mercados subfan o bajaban».

En cuanto a Yasong, criada en tierras neerlandesas e hija de padres chinos; es
fruto de dos culturas. Capta las diferentes versiones de las cosas, versiones
que son igualmente comprensibles.

Esto plantea preguntas. «;Por qué comemos la verdura cocinada en casa
cuando en el colegio la comen cruda?». Las preguntas que hace Yasong reflejan
la diversidad de las culturas y tradiciones. Ha aprendido a ser curiosa, a pensar
con independencia. Pero, a veces, |a curiosidad necesita una orientacion.

Para una madre para quien los algoritmos no tienen secretos, tiene sentido que
Weili advierta a su hija sobre las burbujas de informacion. «Si pasas mucho

tiempo en TikTok, siempre ves el mismo tipo de videos. Asi funciona el
algoritmo, pero, si eres una persona verdaderamente curiosa, tienes que mirar a
tu alrededor, ampliar tus horizontes. Le explico lo facil que podemos ser
manipulados por las maquinas».



Sobre profundizar y cuestionar el consenso

En muchos casos, la curiosidad, especialmente la curiosidad profesional,
es lo mismo que el pensamiento critico. Ser escépticos, atreverse a
cuestionar el consenso. «Como analista, tienes que hacerte preguntas sin
parar. ;Es esto lo que buscdbamos? ;Hemos encontrado la causa raiz?
¢Es sdlido el resultado?». Mientras que, en el ambito personal, Weili sigue
ampliando sus intereses constantemente, como analista cuantitativa,
inevitablemente se ve obligada a profundizar en temas muy concretos. «Es
facil limitarse a rascar la superficie, como en mi época de periodista
financiera, pero ahora puedo profundizar.

La gran pregunta en todo analisis, especialmente cuando se trata de
combinar la inversion cuantitativa con la sostenibilidad, es si vincular
ambos aspectos va a plantear retos u ofrecer oportunidades que
aumenten la rentabilidad para los clientes. La blsqueda de una respuesta
empez0 alla por 2008, cuando las carteras cuantitativas sostenibles
todavia eran una posibilidad remota, pero a Weili y a sus compafieros les
picd la curiosidad.

«Fue pura curiosidad lo que nos motivo: ;son Utiles los datos sobre
sostenibilidad y en qué circunstancias ayudan a conseguir mayores
rentabilidades a largo plazo? Queriamos saber y buscabamos esta nueva
fuente de informacion».

«Intuitivamente, parecia ldgico: las empresas responsables deberfan
obtener mejores rentabilidades y menor riesgo a largo plazo. Pero un
analista necesita evidencias palpables y también debe cuestionar el
consenso. A partir de 2010, la informacidn sobre sostenibilidad empez6 a
introducirse con cautela en los modelos de seleccion de las estrategias
cuantitativas, inicialmente con un peso modesto».

Sobre el impacto de la sostenibilidad en los modelos cuantitativos
Afadir la sostenibilidad como un criterio de seleccion podria provocar
cambios involuntarios en las carteras. Por ejemplo, Weili y su equipo
pronto averiguaron gue unas puntuaciones ASG claras a menudo provocan
una tendencia positiva hacia la renta variable europea y, en particular,
hacia los valores de gran capitalizacion.

«Entonces, hay que hacer el siguiente andlisis: ;aportara algo esta
tendencia? ;Cual es su impacto financieramente relevante en las
carteras?». Cada respuesta da lugar a nuevas preguntas.

La gran variedad de elementos relacionados con la sostenibilidad que
ahora se tienen en cuenta en los modelos de inversién no son mas que un
ndmero que indica el grado de sostenibilidad y eficiencia con que opera
una empresa. Los conocimientos que hay detras de esa cifra suelen estar
en manos de los especialistas en sostenibilidad. Por tanto, es esencial
colaborar con ellos en todos los frentes para mejorar los modelos.

«Nuestro trayecto en aras de la sostenibilidad se inicié por curiosidad: por
la posibilidad de generar alfa, pero también por la gestion del riesgo. Ahora
mismo, nuestra busqueda se orienta al mejor equilibrio entre
sostenibilidad y los objetivos de inversion. ;Donde esta el punto 6ptimo
para clientes con objetivos diferentes?».

Sobre no hacer nada activamente

Los dilemas siempre estan ahi. En todas partes. Por ejemplo, ¢qué
relacion hay entre la sostenibilidad y los cuatro factores tradicionales que
constituyen el pilar de la oferta cuantitativa de Robeco: valor, calidad,
momentum y baja volatilidad?

«La calidad suele estar bien. El momentum tiene muchas caras: a veces es
verde, a veces marron. El valor y la baja volatilidad son intrinsecamente
menos verdes, con muchas participaciones en energia y servicios publicos.
El quid de la cuestidn para el analista es buscar las mismas primas de
factores, omitiendo de las carteras las empresas con mayor huella de
carbono, por ejemplo».

El valor se comporta mejor en este aspecto, ya que las carteras ecoldgicas
no parecen perjudicar a la rentabilidad. Y empieza otra bisqueda de la
pieza que falta en el rompecabezas. Nunca deja de haber piezas que
faltan; la maquinaria del andlisis nunca se detiene. Los modelos siempre
pueden mejorarse.

La autocomplacencia es el peor enemigo de un equipo de analistas. «Lo
que he aprendido a lo largo de los afios es el arte de no hacer nada
activamente. No hacer nada es pereza, pero no hacer nada activamente
significa remover cada piedra, supervisar constantemente todos los
procesos y hacerse la siguiente pregunta: si cambio algo, ;mejorara el
resultado? Especialmente en épocas de baja rentabilidad, es una pregunta
ala que uno se enfrenta con regularidad. Pero como nuestro analisis es
sélido, mas de la mitad de las veces no ajustamos nada».



Lo mejor de ambos mundos Votos y engagement que cambian la agenda
corporativa

Evitar valores con una elevada huella medioambiental
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En renta variable cuantitativa
Mas de la mitad clasificados

(Datos a 31 de diciembre de 2022) como SFDR 8 o SFDR 9
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Lideres en inversion
sostenible

Robeco es una gestora de activos internacional que ofrece una amplia
gama de inversiones activas, tanto de renta variable como de renta fija.
La investigacion esta siempre muy presente en todo lo que hacemos,
adoptamos un enfoque de «pioneros prudentes» que se encuentra
impreso en nuestro ADN desde el dia en que se cred la empresa en
Réterdam, en 1929. Creemos firmemente en la inversion sostenible, las
técnicas cuantitativas y la innovacion constante.

Desarrollar soluciones superiores exige tener un caracter innovador y un
espiritu pionero. Ese es el motivo por el que fomentamos una cultura
abierta y receptiva a las nuevas ideas, como la inversion en Pert en 1930
0 en Hong Kong en 1968, o el lanzamiento de nuestro primer fondo
sostenible en 1995. Robeco tiene mds de 1.000 empleados y oficinas en
16 paises repartidos por todo el planeta.

Hoy en dia, nos centramos en la gestidn de activos globales y somos
lideres en inversidn sostenible, con una sélida gama de propuestas para
los clientes en inversion cuantitativa, tematica, de crédito y en mercados
emergentes. Ampliamos nuestras fronteras porque sabemos que
proporcionamos mas valor a nuestros clientes si nuestra innovacion se
fundamenta en el andlisis.

Somos lideres en inversion sostenible. Desde principios de la década de
los 2000, hemos incorporado de forma sistematica los factores ASG a
nuestro proceso de inversién, somos pioneros en el ejercicio de la
titularidad activa y continuamente ampliamos los limites de la inversion
de impacto.

Pero el liderazgo en la inversion sostenible solo es posible si se basa en
el andlisis, se integra en todo el universo de inversion y se arraiga en
nuestra conducta. Nos hemos comprometido claramente con las cero
emisiones netas y comprendemos que la sostenibilidad no es un
concepto abstracto, sino que forma parte de nuestra vida cotidiana.

Nuestra mision es capacitar a nuestros clientes para que consigan sus
objetivos financieros con unos retornos de la inversion y unas soluciones
superiores.




| a travesia: la inversion sostenible ha recorrido

un largo camino

En la gestion del patrimonio y el bienestar, los inversores buscan la
rentabilidad tanto como la sostenibilidad. Hemos iniciado un camino
en el que la rentabilidad financiera ya no es lo Unico importante, sino
también como afectan las inversiones a la sociedad. Robeco lleva
décadas a la vanguardia de la inversion sostenible y estd plenamente
comprometida a seguir liderando la materia en el futuro. A lo largo de
los afos, hemos desarrollado habilidades y herramientas para que
nuestros clientes pueda llevar a cabo las mejores inversiones
sostenibles posibles, para generar tanto riqgueza como bienestar.

Desde sus humildes origenes en el siglo XVIII, la inversion sostenible
ha evolucionado hasta convertirse en un sector que mueve billones
de ddlares. Al pasar de nicho de mercado a corriente dominante, el
ndmero de herramientas y formas de inversién sostenible ha crecido
exponencialmente. La inversion sostenible engloba desde las
exclusiones bdsicas a soluciones climaticas muy avanzadas, con el
sector de gestién de activos trabajando de cara a lograr cero
emisiones netas para 2050. Esto conlleva que deban tenerse en
cuenta un gran numero de opciones.

Cinco pasos hacia la inversion sostenible

Con tantas opciones para escoger, es importante que tenga claro sus
propios objetivos y convicciones para asegurarse de que sus
soluciones de inversion se adecuan a sus preferencias de
sostenibilidad. Los cinco pasos siguientes pueden servirle de ayuda.

1. Seleccione un objetivo

Reflexione detenidamente sobre sus objetivos. ;Le preocupa
principalmente ofrecer una imagen publica o esta tratando de
mejorar su rentabilidad ajustada al riesgo? ;Desea marcar la
diferencia con objetivos de impacto vinculantes que aspiren a algo
parecido a los ODS? ;0 tiene metas muy especificas relativas al
cambio climatico? Los distintos objetivos precisan de diferentes
estrategias y soluciones.

2. Escoja una estrategia

Una estrategia sostenible deberia encajar con sus objetivos de
sostenibilidad. Por ejemplo, las exclusiones pueden ser su elemento
Unico o formar parte de un enfoque mas amplio. La integracion de
factores ASG hace posible un planteamiento més relevante y la
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inversion de impacto es la mejor si desea asegurarse de que sus
inversiones tengan el mayor impacto positivo posible. Por otro lado,
si tiene mucho interés en perseguir objetivos especificos, puede
invertir en tematicas como la transicion energética, por ejemplo. La
mayoria de los inversores optan por una combinacion de estrategias,
que normalmente han ido afiadiendo paulatinamente.

Para los clientes institucionales también existe la opcion de tomar
parte en la creacion de su propia estrategia. Los mandatos
personalizados son un componente importante de nuestras
soluciones de renta variable cuantitativa sostenible.

3. Incluya votacion y engagement

Asegurese siempre de emplear sus derechos como accionista o
bonista para influir en la conducta empresarial. Esto significa votar
en las juntas de accionistas y participar; si usted no posee capacidad
propia, ambas pueden ser externalizadas. La titularidad activa puede
ser muy eficaz, sobre todo cuando los accionistas adnan esfuerzos
para promover cambios en cuestiones de mucha relevancia.

4. Seleccione y haga un seguimiento

Aunque la mayoria de las gestoras de activos cuentan con una oferta
sostenible, asegurese de examinarla detenidamente. ;Esté la
sostenibilidad auténticamente integrada en la organizacion y en su
actividad, o solo integran la sostenibilidad para una serie de
estrategias especificas? ;Cual es su puntuacién PRI de las Naciones
Unidas? ;Cuadles son las clasificaciones de sus fondos y sus
elementos vinculantes segun la SFDR? También es importante que
haga un seguimiento. Compruebe si utilizan estandares conocidos,
como los del TCFD.

5. Mire hacia el futuro

Estamos firmemente convencidos de que es posible generar tanto
riqueza como bienestar. El mundo se enfrenta a muchos retos
importantes y todos tenemos que contribuir para abordarlos
satisfactoriamente. Por ejemplo, piense en soluciones de inversion
que puedan contribuir al Acuerdo de Paris, que ayuden a restituir y
proteger la biodiversidad, que aborden los ODS o protejan los
derechos humanos. Piense en el impacto en el mundo real. Piense en
un futuro sostenible.




Soluciones de inversion sostenible

Hay varias maneras de clasificar y subdividir las estrategias de
inversion sostenible. Una es la clasificacion SFDR (articulos 6, 8 0 9),
que indica el grado de sostenibilidad. Otra manera de contemplar las
inversiones sostenibles es subdividir las propuestas en temas
mayores. Por ejemplo, Robeco tiene estrategias de inversion sobre
el clima, estrategias basadas en los ODS y soluciones tematicas
especificas. A continuacion, destacamos algunas de estas
estrategias de cada categoria.

CLIMA

® RobecoSAM Net Zero 2050 Climate Equities es una estrategia de
gestion activa que invierte en paises desarrollados de todo el mundo,
con un objetivo de descarbonizacién que persigue el cero neto. El
propdsito es reducir la huella de carbono de la cartera y contribuir asi
al objetivo del Acuerdo de Paris de mantener el aumento maximo de
la temperatura global muy por debajo de 2 °C.

® RobecoSAM Climate Global Bonds es una estrategia de gestion
activa que invierte en bonos de todo el mundo. Su propésito es
reducir la huella de carbono de la cartera y contribuir asf al objetivo
del Acuerdo de Paris de mantener el aumento maximo de la
temperatura global muy por debajo de 2 °C. La estrategia invierte en
bonos de todo el mundo y en otros titulos de crédito negociables
emitidos por estados miembros de la OCDE y por empresas con sede
en paises de la OCDE.

® RobecoSAM QI Global SDG & Climate Beta Equities es una
estrategia de gestion activa que invierte internacionalmente en
acciones de empresas que fomentan los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de las Naciones Unidas (ODS) y se han fijado un objetivo
de reduccion de sus emisiones de carbono. La seleccion de estas
acciones se basa en un modelo cuantitativo. La cartera se construye
sobre la base del universo de inversion elegible y un marco de ODS
desarrollado internamente con el propésito de trazar y medir las
contribuciones a los ODS.

oDS

@ RobecoSAM Global SDG Engagement Equities es una estrategia
de gestidn activa que invierte en una depurada seleccion de acciones
de todo el mundo. La seleccién de acciones se basa en el analisis por
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fundamentales y busca invertir en empresas en funcion de su
contribucién a los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones
Unidas (ODS de la ONU). Incluye asesoramiento a las empresas
participadas y un didlogo para animarlas a mejorar su cumplimiento
de los ODS de la ONU durante un periodo de engagement activo de
tres a cinco afos.

® RobecoSAM Global SDG Credits es una estrategia de gestion
activa que invierte en bonos corporativos en mercados desarrollados
y emergentes de todo el mundo. Su objetivo es generar un
crecimiento del capital a largo plazo. El fondo no invierte en activos
con una calificacion inferior a B-, como minimo, por una de las
agencias de calificacion reputadas. Se tiene en cuenta la contribucion
de cada empresa a los ODS de la ONU.

TEMATICAS

® RobecoSAM Smart Energy Equities es una estrategia de gestion
activa que invierte en empresas de todo el mundo que ofrecen
tecnologias para produccion y distribucién de energias limpias,
infraestructuras de gestion de la energia y eficiencia energética. La
estrategia integra criterios de sostenibilidad en el proceso de seleccion
de valores, asi como una evaluacion de la sostenibilidad por temas.

® RobecoSAM Smart Mobility Equities es una estrategia de gestion
activa que invierte en empresas de todo el mundo que participan en
la transformacién y descarbonizacién del sector global del
transporte. La cartera se construye sobre la base de un universo de
inversiones elegibles que incluye empresas cuyos modelos de
negocio contribuyen a los objetivos de inversion tematicos.

® RobecoSAM Biodiversity Equities es una estrategia de gestion
activa gue invierte en acciones de empresas que fomentan el uso
sostenible de los recursos naturales y servicios ecosistémicos y que
contribuyen a reducir la pérdida de biodiversidad. La cartera se
construye sobre la base de un universo de inversiones elegibles que
incluye empresas cuyos modelos de negocio contribuyen a los
objetivos de inversidn tematicos. Para la evaluacion en relacion con
los ODS relevantes, se utiliza un marco desarrollado internamente.

Mas informacion sobre nuestras soluciones de inversion en
nuestro sitio web.
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Informacién importante

Robeco Institutional Asset Management B.V.
posee licencia como gestora de OICVM
(Organismos de Inversién Colectiva en
Valores Mobiliarios) y FIA (Fondos de
Inversién Alternativa) de la Autoridad
Neerlandesa para los Mercados Financieros
de Amsterdam. El presente documento
comercial esta Unicamente dirigido a
inversores profesionales, definidos como
inversores que estan clasificados como
clientes profesionales, que hayan solicitado
ser tratados como clientes profesionales o
estan autorizados a recibir dicha informacion
de conformidad con la legislacion aplicable.
Robeco Institutional Asset Management B.V
y/o sus sociedades vinculadas, asociadas y
filiales ("Robeca”) no serédn responsables de
ningln tipo de dafios que puedan derivarse
del uso del presente documento. Los
usuarios de esta informacién que presten
servicios de inversion en la Union Europea
tienen la responsabilidad propia de
considerar si les esta permitido recibir dicha
informacién conforme a la normativa MiFID
II. En la medida en que esta informacién
cumpla los requisitos para considerarse
beneficio no monetario menor, razonable y
apropiado, conforme a la MiFID I, los
usuarios que presten servicios de inversion
en la unién europea son responsables de
cumplir los oportunos requisitos de
informacion y registro.

El contenido del presente documento se
basa en fuentes de informacién que se
consideran fiables, aunque no se ofrece
garantia de ninguna clase. Esta publicacién
no puede considerarse completa sin
explicaciones complementarias. Las
opiniones, estimaciones o previsiones
pueden ser cambiadas en cualquier
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momento sin previo aviso. En caso de duda
debe recabarse asesoramiento
independiente. El presente documento
pretende facilitar al inversor profesional
informacion general sobre las capacidades
especificas de Robeco, pero no ha sido
elaborado por Robeco como anélisis de
inversidn, ni constituye una recomendacion
de inversién o asesoramiento para comprar
0 vender ciertos valores o productos de
inversion, ni para adoptar ninguna estrategia
de inversidn, como tampoco puede
considerarse asesoramiento juridico,
contable o fiscal.

Todos los derechos relativos a la
informacidn que figura en este documento
son y seguirdn siendo en todo momento
propiedad de Robeco. La presente
informacién no podra copiarse o compartirse
publicamente. Ninguna parte de este
documento puede ser reproducida o
publicada bajo ninguna forma ni por ningin
medio sin el consentimiento previo por
escrito de Robeco. Toda inversion conlleva
un riesgo. Antes de invertir tenga en cuenta
que el capital inicial no esta garantizado. Los
inversores deben asegurarse de comprender
plenamente los riesgos asociados a
cualquier producto o servicio de Robeco que
se oferte en su pais. Los inversores también
deben tener en cuenta su propio objetivo de
inversion y nivel de tolerancia al riesgo. Las
rentabilidades histdricas se ofrecen
Unicamente a efectos ilustrativos. El precio
de las participaciones puede tanto aumentar
como disminuir, sin que el rendimiento
pasado sea garantia de resultados futuros.
Para mas detalles, consultense los folletos
de los fondos. El presente documento no va
destinado a ciudadanos o residentes de

jurisdicciones, donde la distribucién o
utilizacién del mismo no esté permitido. El
folleto contiene informacion detallada sobre
los fondos de Robeco y los riesgos
vinculados. El folleto y el Documento de
Datos Fundamentales para el Inversor (DFI)
de los fondos de Robeco se pueden obtener
gratuitamente en www.robeco.com/es.

Robeco Institutional Asset Management B.V,
Sucursal en Espafia, con CIF W0032687F y
sede social en C/ Serrano 47-14°, 28001
Madrid, estd inscrita en Espafia en el
Registro Mercantil de Madrid, tomo 19.957,
folio 190, seccién 8, hoja M-351927, asi
como en el Registro Oficial de Sucursales de
Empresas Europeas de Servicios de
Inversion de la CNMV con el nimero 24. Los
fondos de inversién mencionados en el
presente documento se encuentran inscritos
en el Registro Especial de la CNMV de IIC
extranjeras comercializadas en Espafa.
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