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CIO Convictions

Mirar el bosque que crece en
lugar de los arboles caer

Nicolas Forest

Chief Investment Officer

A principios de enero, el
siempre esperado Global Risks
Report del Foro Economico
Mundial' presentd, como cada
afo, una panoramica de los
principales riesgos percibidos
por 1.500 expertos de todo el
mundo.

Entre los ganadores de este ano figuran:

1 incertidumbres econémicas,
exacerbadas por la inflacion y la explosion de la

deuda publica,

2)  cambio climético y el aumento de los

fendmenos meteorolégicos extremos,

3) aumento de la inseguridad vy
desinformacién amplificada por las nuevas

tecnologias y la IA,
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4)  elresurgimiento de los conflictos armados
mientras la mitad de la poblacion mundial vota

este ano,

5) El empeoramiento de las desigualdades

y la erosion de los derechos humanos.

Al leer un informe asi, es dificil mantenerse sereno,
positivo y constructivo. Asi que los inversores
probablemente no han leido niuna linea: Los indices
bursdtiles estdn en maximos historicos, apoyados
en gran medida por los valores tecnologicos
estadounidenses. La volatilidad estd cayendo.
Los diferenciales de crédito se han estrechado
constantemente desde principios de ano, a pesar
del aumento de las tasas de impago, mientras
que los tipos de interés, aunque afectados por la
inflacion, no han mostrado preocupacion por los

desvios presupuestarios.

La actitud de los inversores -que, por supuesto,

son muy conscientes de los riesgos descritos en
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el informe- suscita, por tanto, dudas. ¢Debemos
ignorar estos riesgos o debemos dejarnos llevar por
el pdnico? Sin pecar de ingenuos, ¢no deberiamos
ver |os progresos en curso?? ¢Qué tal si, en lugar de

ver caer los drboles, escuchamos crecer el bosque?

¢Como no va a fascinarnos el potencial de la
inteligencia artificial? El rendimiento de una serie de
valores estadounidenses ilustra no soélo el apetito
de los inversores, sino también la perspectiva de
una profunda transformacion en empresas de
todos los sectores: Tl, por supuesto, pero también
sanidad, finanzas, medios de comunicacion e
industria. Segln IDC Worldwide, el tamano del
mercado de la IA podria duplicarse de aqui a 2026
y, sb6lo en el sector bancario, se calcula que el gasto
se triplicard en los proximos anos. En este contexto,
es comprensible que la valoracion no sea la mas
atractiva. Sin embargo, el sector tecnoldgico sigue
siendo una conviccion alargo plazo, y hoy no vemos
una burbuja de valoracion, como ocurrid a finales

de los anos noventa.

Sin embargo, ante el cambio climdatico, es dificil no
preocuparse. Cada nuevo ano es el mds caluroso
jamds registrado, las emisiones de carbono
marcaron un nuevo récord en 2023 y la probabilidad
de superar el objetivo de 15 grados fijado por el
Acuerdo de Paris se acerca ya al 80 %. Sin embargo,
segln un reciente andlisis del NBER, un aumento
de la temperatura global de 1 °C podria afectar al
crecimiento mundial en casi un 12% en los proximos
6 afos, un impacto econdmico seis veces mayor
de lo calculado anteriormente. Con estos riesgos
en aumento y una relativa fatiga de los inversores
con respecto a ESG, ¢donde podemos encontrar
esperanza? En algunas buenas noticias dignas
de mencion: en 2023 batimos un nuevo récord de
electricidad generada por energias renovables en

todo el mundo: casi un 30%S. La tasa de crecimiento

1 - https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2024/

de la electricidad generada por energia solar
es superior al 20%* Y segun la AlE, la inversion
en energias renovables deberia triplicarse para
cumplir el Acuerdo de Paris. Por tanto, la inversion
continuard y se beneficiard de tecnologias que
ya estdn maduras y son mds competitivas que
los combustibles fosiles. En este contexto, la fuerte
depreciacion del valor de las acciones “climaticas”
representa una oportunidad a largo plazo para los

inversores.

El nimero de conflictos armados alcanzd una cifra
récord en 2023. En un momento en el que el 50%
de los votantes tienen o tendrdn que votar en 2024,
de nuevo parece dificil encontrar algun signo de
progreso. Sin embargo, la tendencia global hacia
un “desempobrecimiento” del mundo es clara. La
pobreza extrema sigue disminuyendo. Al mismo
tiempo, se estd avanzando en la reduccion de las
desigualdades de género. Segln el indice Gender
equality, las diferencias entre hombres y mujeres
siguen reduciéndose, sobre todo en el acceso a
la educacion y la sanidad. La esperanza de vida
sigue aumentando, mientras que el envejecimiento
global de la poblacion plantea un importante reto
a las economias occidentales y una oportunidad
estructural para los inversores en el sector sanitario,
un sector cuya valoracion también es relativamente

atractiva.

Mirar el bosque que crece en lugar de los arboles
caer. A pesar de un riesgo politico y geopolitico
generalizado y de los desafios estructurales, los
mercados financieros se han centrado en las
futuras caidas de los tipos de los bancos centrales y
la fuerte resistencia de la economia. A pesar de que
las valoraciones parecen tensas a mediados de ano,
sigue habiendo oportunidades para los inversores y

signos de esperanza para los ciudadanos.

2 - Elregreso de la guerra a Europa supuso la sentencia de muerte para el Fin de la Historia de Francis Fukuyama de 1992. Tan influyente como
controvertida, esta teoria establecia que el fin de la historia culminaria con el triunfo modélico de la democracia occidental. Con el retorno de los
imperios y la coaliciéon del Sur global, la apuesta de Fukuyama parece perdida, lo que hace dificil ver algun significado o progreso en la reciente
historia contemporénea. Sin embargo, Fukuyama, discipulo de Hegel, formulé la pregunta correcta sobre la dialéctica de la historia. Para Hegel, la
historia es una historia del todo, en la que la Razén estd en movimiento. La dialéctica permite una superacion - Aufhebung - que mueve la historia
hacia su fin. Eincluso la violencia y la lucha pueden ser pasos necesarios hacia la realizacion del todo.

3 - Fuente: EMBER
4 - Fuente: AIE

JULIO DE 2024

INVESTMENT OUTLOOK


https://www.weforum.org/publications/global-risks-report-2024/

Macro Outlook

Los bancos centrales
mantienen la cautela

Florence Pisani, PhD

Global Head of
Economic Research

Al comienzo del verano de 2024,
el crecimiento contintia, pero
su ritmo sigue siendo desigual
entre paises y regiones. China
sigue enfrentandose a
presiones deflacionistas, la
eurozona avanza lentamente,
mientras que el crecimiento en
Estados Unidos, adn cercano al
2%°5, parece ralentizarse un
poco. Alli donde se han dejado
sentir las presiones
inflacionistas, éstas han
seguido remitiendo a lo largo
de los meses, allanando el
camino para una prudente
relajacion de la politica
monetaria.
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Emile Gagna

Economist

China : el crecimiento se

estanca...

Entre las principales economias, China es la Unica
en la que los precios del valor anadido estdn
bajando: ja principios de 2024, mientras que el
PIB real crecia algo mds del 5% interanual, el
crecimiento nominal apenas superaba el 4%, muy
por debajo de la media del 9% observada durante
la segunda mitad de la década de 2010°! El pais
ya no es capaz de absorber la enorme masa de
ahorro que genera cada ano. Este "exceso de
ahorro” encontrd, al menos durante un tiempo, su
contrapartida en un vasto programa de inversion
en infraestructuras, financiado en gran parte por
las autoridades locales. La disminucion de sus
ingresos, vinculada en particular a la caida de
las ventas de terrenos, limita ahora su capacidad

para financiar un ndmero cada vez mayor de
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proyectos de infraestructuras. El Gobierno intenta
ahora “canalizar” el exceso de ahorro hacia la
financiacion de las industrias del futuro (paneles
solares, baterias, vehiculos eléctricos, etc.). Es
probable que los limites de esta estrategia se
pongan de manifiesto muy pronto: Como en el
caso de la industria fotovoltaica, y a falta de una
demanda interna suficiente, China se enfrentard
a un exceso de capacidad y tendrd que buscar
en el extranjero una salida para su produccion.
Sin embargo, es probable que encuentre una
fuerte resistencia por parte de sus socios
estadounidenses y europeos. La decision europea
de aumentar los impuestos a los vehiculos
eléctricos si no se llega a un acuerdo, se hace
eco del aumento de los aranceles aduaneros
decidido unas semanas antes por Estados Unidos.
En este contexto de tensiones comerciales, es
inGtil esperar que la politica monetaria acuda
al rescate. La actual relajaciéon de los tipos
hipotecarios ha tenido escasa repercusion en
el endeudamiento de los hogares: A pesar de
que los tipos hipotecarios han bajado casi 200
puntos bdsicos desde mediados de 20227, el
crédito inmobiliario sigue sin reaccionar. Mientras
los hogares sigan teniendo una elevada tasa

de ahorro y las autoridades no reequilibren el

Core inflation
% year on year

= United States
= Euro area

18 19 20 21 22 23 24

Fuente: LSEG Datastream
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crecimiento en favor del consumo y, en particular,
no se esfuercen por reforzar la red de seguridad
social, es probable que el crecimiento siga siendo

decepcionante.

EstadosUnidos:LaFed mantiene
la cautela...

En Estados Unidos, el crecimiento continué a
principios de ano, apuntalado porunconsumo adn
solido. El dinamismo de la creacion de empleo no
es ajeno a esta situacion: lejos de ralentizarse, la
creacion de empleo ha aumentado, en términos
mensuales y suavizados sobre tres meses, de
menos de 200.000 en noviembre de 2023 a casi
250.000 en mayo de 20248.Sin embargo, la llegada
al mercado laboral de un nUmero cada vez mayor
de trabajadores inmigrantes ha impedido que
el mercado laboral se estreche: Desde hace
varios meses, la tasa de desempleo aumenta
progresivamente. El pasado endurecimiento de las
condiciones financieras deberia contribuir ahora
a ralentizar el crecimiento. Los tipos de interés del
crédito al consumo son elevados, y los impagos
de las tarjetas de crédito acaban de aumentar
significativamente. Los tipos hipotecarios adn

elevadosyelaumento de los precios dela vivienda

Policy rates = United States
% = Euro area
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también deberian pesar sobre la inversion
residencial. En cuanto al apoyo proporcionado
por el gasto publico y la aplicacion de la Ley de
Reduccion de la Inflaciéon , se estd desvaneciendo
gradualmente. En este contexto, se espera que el
crecimiento se ralentice, pasando de una media

del 2,56 % en 2024 al 1,7 % en 2025°.

No obstante, la Reserva Federal tiene motivos
para mantener la cautela: La inflacion de los
servicios, aunque disminuyd en mayo, sigue
siendo demasiado elevada en relacion con su
objetivo. Si continta la relajacion del mercado
laboral, la Reserva Federal deberia poder recortar
los tipos de interés dos veces este ano, la primera
de ellas en septiembre. La politica migratoria -J.
Biden acaba de firmar una orden ejecutiva que,
de aplicarse, reduciria en 85.000 al mes el nGmero
de adultos que entran ilegalmente en Estados

Unidos- y, mds en general, la politica econdmica

PMI compuesto y crecimiento del PIB

que se siga tras las elecciones del 5 de noviembre
podrian, sin embargo, alterar significativamente
las trayectorias del crecimiento y la inflacion en

2025y, con ellas, la de la politica monetaria.

Zona euro : ¢hacia un repunte
sostenible de la actividad?

Tras dos anos de inflacion elevada vy
estancamiento de la actividad, la economia de la
zona euro muestra signos de mejora. El PIB crecid
a un ritmo anual del 1,3% en el primer trimestre®
y las encuestas PMI apuntan a una recuperacion
en curso. El aumento del poder adquisitivo de
los hogares deberia, en Gltima instancia, apoyar
el consumo vy, por ende, la reactivacion de la
actividad: Tras un 0,6% en 2023, el crecimiento
deberia acelerarse gradualmente hasta el 0,8%

en 2024 y ligeramente por encima del 1% en 2025".
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"Alli donde se han dejado sentir
las presiones inflacionistas, éstas
han seguido remitiendo a lo largo
de los meses, allanando el camino
para una prudente relajacion de la
politica monetaria.”

Por encima de todo, la inflacion cayd bruscamente al 2,6% interanual en
mayo™. Con esta mejora, el Banco Central Europeo decidid a principios de
junio recortar los tipos por primera vez desde... {2019! De hecho, el descenso
de lainflacion no se debe Unicamente a la caida de los precios de la energia.
La inflaciéon subyacente (excluidos la energia y los alimentos) también cayé
significativamente. Esto es especialmente cierto en el caso de los bienes
cuyos precios habian subido bruscamente como consecuencia de la grave
alteracion de las cadenas de suministro a raiz de la pandemia. Su vuelta
a un funcionamiento mas normal puso fin a esta subida. En el dmbito de
los servicios, los avances han sido mas vacilantes. Ciertamente, para los
que tienen un bajo contenido de mano de obra, la inflacidon ha vuelto a un
ritmo casi en linea con las expectativas del BCE. Pero aln no es el caso de
los servicios, donde la mano de obra representa una elevada proporcion
de los costes de produccion. Para que el proceso de desinflacion continte
como espera el banco central, ahora es necesaria una desaceleracion de
los salarios... pero no suficiente. El aumento de la productividad, estancado
desde 2017, también debe recuperarse. En los proximos trimestres, la
aceleracion de la actividad deberia ayudar, sobre todo porque las empresas
han estado acaparando mano de obra desde la pandemia. Mdas alld de eso,
sin embargo, sin una reactivacion de las ganancias de productividad, el
banco central puede tener dificultades para seguir recortando los tipos. jAl
igual que la Reserva Federal, el Banco Central Europeo tiene motivos para

mantener la cautelal

5 - Fuente: BEA

6 - Fuente: NBS

7 - Fuente: Bloomberg

8 - Fuente: BLS, cdlculo Candriam
9 - Estimaciones de Candriam

10 - Fuente: Eurostat

11 - Estimaciones de Candriam

12 - Fuente: Eurostat
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Los vientos del cambio

Nadege Dufossé
Global Head of Multi-Asset

El escenario “ soft landing “ se
confirma...

Nuestra estrategia de asignacion para el segundo
semestre se basa en un entorno econémico que
sigue siendo favorable para la renta variable y

estd mejorando para la renta fija.

Prevemos una ralentizaciéon de la actividad en

u

EE.UU. en linea con el escenario “ soft landing *
(desaceleracion de la actividad por debajo del
2% anualizado a partir del segundo semestre de
2024), una recuperacién econémica muy gradual
en Europa y un crecimiento adn robusto en Asia.
Se espera que el crecimiento econémico mundial
se sitUe en torno a 3,5%"° anualizado. Al mismo
tiempo, deberia continuar la desinflacion, con
IPC subyacente en torno al 3% a finales de ano
en Estados Unidos™. Este contexto es globalmente

positivo para la renta variable y la renta fija.

JULIO DE 2024

.. Y es uno de los mejores
escenarios posibles para el
mercado de renta variable.

Mientras que las expectativas de los inversores
sobre el crecimiento de los beneficios en los
proximos 12 meses parecen creibles para EE.UU. (en
torno al 10%), Europa (5%) y Japon (6%)', existe una
mayor incertidumbre para los paises emergentes:
Actualmente se espera un crecimiento de los
beneficios por accion del 16 %, tras revisiones a la
baja en 2022 y 2023.

Tras el buen comportamiento de la renta variable
en el primer semestre del ano , las valoraciones
siguen siendo razonables en general : El PER para
los proximos 12 meses se sitGa por debajo de 14°
en Europa, en torno a 12 en los paises emergentes
y 15,5 en Japon, en linea con las medias historicas

de 20 afos. Solo Estados Unidos presenta un PER
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superior a su media a largo plazo, por encima de
20, un nivel elevado vinculado al peso creciente
del sector tecnologico y a las "“Megacaps””. El
ratio de flujo de caja libre/ventas, que tiene en
cuenta el importante flujo de caja generado por
estas empresas, indica no obstante valoraciones
en linea con la media histérica de los ultimos 30
anos, y por debajo del nivel de la burbuja TMT de

principios de la década de 2000'.

Las valoraciones de las acciones también
deberian beneficiarse delinicio del cicloderecorte
de tipos de los bancos centrales. Historicamente,
la primera bajada de tipos de la Fed va seguida
en el 80% de los casos de un comportamiento

positivo de los mercados estadounidenses™.

Ademds, el inicio del ciclo de bajada de tipos por
parte de los principales bancos centrales deberia
reorientar las asignaciones de los inversores hacia
activos a mas largo plazo. Tras dieciocho meses
de entradas, los fondos del mercado monetario
van a perder terreno frente a los bonos de mayor
duraciéony larentavariable. Losinversores parecen
estar reconstruyendo una mayor exposicion a la

renta variable tras la sacudida de 2022.

Un rendimiento mas amplio

éHacia una mayor
participacion en el crecimiento
de los beneficios ?

En el mercado estadounidense, seguimos siendo
positivos en el sector tecnolégico, que deberia
seguir disfrutando de un fuerte crecimiento de
los beneficios y del flujo de caja. Tras 4 trimestres
de dominio de las 7 magnificas (méas de un 40%
de aumento de los beneficios, impulsado en
gran medida por Nvidia®), se prevé que las otras
493 empresas del S&P500 registren un crecimiento
positivo de los beneficios y acorten distancias con
las megacaps. En esta hipotesis, la subida de los
mercados financieros seria mas saludable, ya que
estaria impulsada por el comportamiento positivo

de un mayor nUmero de valores.

En Europa, estamos aumentando nuestra exposicion
a empresas de pequena y mediana capitalizacion
para beneficiarnos de la recuperacion gradual
de la actividad. De hecho, estas empresas en
Europa han tenido un rendimiento inferior al de las
empresas de mayor capitalizacion en un 25 % desde

20227 y en casi un 5 % desde principios de afo. Los

® Magnificent 7
® S&P 500 ex. Magnificent 7
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Fuente: Candriam, LSEG Datastream
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Los resultados pasados no son un indicador fiable de los resultados futuros. Los mercados pueden evolucionar de forma muy diferente en el

futuro.
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resultados de las pequenas y medianas empresas
estdn estrechamente ligados a la evolucion de
los principales indicadores econdmicos, como los
PMI, y deberian verse respaldados por una mejora
de los factores macroecondmicos en los proximos
meses, asi como por los primeros recortes de tipos
del Banco Central Europeo. En los Ultimos 40 anos,
las empresas de pequefay mediana capitalizacion
han obtenido un rendimiento superior en un 8 % en

los 12 meses siguientes a la primera bajada de tipos.

La mejor diversificacion posible
entre clases de activos...

La correlacion positiva entre la renta variable y
la renta fija en los dltimos afos ha complicado
la gestion de carteras diversificadas, ya que los
precios de ambas clases de activos se muevenenla
misma direccion. Las subidas de tipos provocaron
caidas en los mercados de renta variable y en los
precios de la renta fija, mientras que la relajacion

de los tipos a largo plazo permitié a los mercados

de renta variable y renta fija registrar resultados
positivos. Nuestro andlisis cuantitativo muestra
que esto ocurre histéricamente cuando la inflacion
supera el 3 %, lo que ha sido el caso desde el final
de la Covid. Por debajo de este umbral del 3 %, la
correlaciéon entre la renta variable y la renta fija
puede disminuir y volver a ser negativa, lo que
permite una diversificacion eficaz entre la renta
variable y la renta fija. Segun nuestras previsiones
econdmicas, en Estados Unidos caerd por debajo
de este nivel del 3% en 2025.

Nuestraasignacionse completaconlaexposicional
oro, que ha superado nuestras expectativas desde
principios de ano, gracias a la fuerte demanda
de algunos bancos centrales (especialmente
China). Creemos que en los proximos meses el
contexto macroecondémico deberia volver a ser
mdas favorable (posible bajada de los tipos de
interés reales estadounidenses), mientras que la
demanda de oro por parte de los bancos centrales

deberia seguir siendo fuerte a medio plazo.

® From 1920 to 1998

® Since 1998
Los bonos recuperardn su poder descorrelacionador ® Current
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Los escenarios presentados son una estimacién basada en las condiciones de mercado pasadas y/o actuales y no son un

indicador preciso.
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...deberia hacer mas eficiente
el aumento gradual de Ila
duracion

Ademas de una exposicion larga a la renta variable,
anadimos una exposicion progresivamente mads
larga a renta fija. Nuestras previsiones econémicas
muestran que, con un “ soft landing “ en Estados
Unidos y un crecimiento econémico relativamente
débilen Europa, es posible unarelajacion de los tipos
largos. De este modo, nos beneficiamos tanto de un
carry atractivo como de un efecto amortiguador en

caso de caida de la renta variable.

Seremos mds selectivos tanto en deuda publica
como en crédito. Tras el fuerte estrechamiento de
los spreads en el primer semestre del ano?, el perfil
de rentabilidad/riesgo de ciertos bonos nos parece
menos atractivo. A los niveles actuales de spreads,
los bonos de alto rendimiento estadounidenses
asumen implicitamente una tasa de impago

cercana a 0.

Los riesgos identificados para
el segundo semestre son
principalmente de naturaleza
politica.

Las elecciones legislativas francesas son un
primer paso inesperado que podria conducir a
una mayor inestabilidad politica en Francia. Su
desencadenamiento tuvo un impacto directo en
el diferencial de la deuda francesa, que, a un nivel
cercano a los 80 puntos basicos (en comparacion
con los tipos alemanes), incorporé répidamente
parte de este riesgo. La renta variable francesa y
europea también se vio penalizada, especialmente

determinadas empresas y sectores, como los

13 - Fuente: Estimacion Candriam

14 - Fuente: Candriom

15 - Fuente: Ibes datastream, indices MSCI - junio2024
16 - Fuente: Ibes datastream, indices MSCI - junio2024

bancos y los servicios publicos franceses. El reto
para nuestra asignacion global de activos consistird
en comprender, después de las elecciones, en
qué medida esta inestabilidad puede acentuar
la subida de las primas de riesgo (sobre la deuda
francesa, sobre ciertas acciones) y posiblemente
alterar nuestra vision fundamental. A la espera
de los resultados, hemos reducido parcialmente
nuestra asignacion a la renta variable europea y
recortado nuestra exposicion a la deuda francesa.
No obstante, creemos que los riesgos de contagio
a otros paises europeos son limitados, y que el BCE
dispone de medios para limitar estos efectos en

Caso necesdario.

En Estados Unidos, las elecciones presidenciales
también serdn un hito clave para los mercados
financieros. Histéricamente, los mercados de renta
variable se mueven lateralmente en los tres meses
que preceden a las elecciones presidenciales, con
un aumento de la volatilidad. Uno de los resultados
mas desfavorables de las elecciones seria la
aplicacion al 100% del programa inflacionista vy
destructor del crecimiento de Donald Trump. En este
escenario, conelriesgo de “stagflation”, la exposicion
al délar estadounidense y a ciertas materias primas
como el oro podria limitar el riesgo a la baja de la
cartera. En caso de un resultado mds matizado y
razonable, los mercados financieros deberian volver
a los fundamentales, que consideramos bastante

buenos para la renta variable y la renta fija.

En cualquier caso, y a pesar de este entorno
generalmente positivo, es probable que el
segundo semestre de 2024 siga estando plagado
de incertidumbre para los inversores, una fuente
de volatilidad a menudo favorable a una gestion

dindmica y activa de las carteras.

17 - El peso de los valores tecnolégicos y de las “ megacaps “ ha pasado del 20% del indice en 2004 al 42% actual (S&P500).
18 - EI S&P500 en su conjunto ha visto duplicarse su ratio de flujo de caja libre/ventas del 6% al 12% entre 2004 y la actualidad (fuente: UBS). A
principios de la década de 2000, el P/FCF se situaba entre 30 y 40, mientras que ahora es de 25.

19 - Fuente: Candriam
20 - Fuente: Candriam, LSEG Datastream
21 - Fuente: Bloomberg

22 - Fuente: Bloomberg - ICE Bofa — Reduccién de spreads YTD : -46 bps Euro HY / -18 bps Euro IG — 27/06/2024
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145.000
mill. de € +600

en activos gestionados expertos liderando el camino
Diciembre de 2023* asu servicio en inversion sostenible

+25 afRos

Este documento se facilita Gnicamente con fines informativos y educativos y puede contener opiniones e informacion de propiedad de Candriam. No
constituye una oferta de compra o venta de instrumentos financieros, ni un asesoramiento en materia de inversion, ni confirma ninguna transaccion, a menos
que se acuerde expresamente lo contrario. Aunque Candriam selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes que utiliza, no pueden descartarse errores
u omisiones. Candriam no podrd ser considerada responsable de los darios directos o indirectos derivados de la utilizacion de este documento. Los derechos
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previa por escrito.

*A partir del 31/12/2022, Candriam cambié la metodologia de cdlculo de los Activos Bajo Gestion (AUM), y los AUM ahora incluyen ciertos activos, como AUM no
discrecionales, seleccion de fondos externos, servicios de superposicion, incluidos los servicios de seleccién ESG, servicios [de consultoria de asesoramiento],
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