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Emmanuel Terraz, Global Head of Absolute Return &
quantitative Equity, nos explica como el fuerte crecimiento
delmercado de gestionindexada puede crear oportunidades
de inversion para los gestores capaces de aprovechar las
ineficiencias temporales del mercado.

éQué es lo primero que os llevé a elaborar una
estrategia de arbitraje de indices en 2003?

A partir de 2003, comenzamos a observar que la gestion
indexada ganaba terreno, algo que ha seguido ocurriendo
desde entonces. Hoy dig, en los grandes mercados desarrollados
en los que nos concentramos, la importancia de la gestion
indexada en término medio ha pasado de un 10% al 30% aprox.
de la capitalizacion bursdtil. Los principales usuarios de este
tipo de gestion han sido los fondos de pensiones, que de este
modo han sido capaces de invertir en distintas clases de
activo a un menor coste. Desde este punto de vista, estdbamos
convencidos de que arbitrar reajustes de indices, tomando
posiciones en los valores que salen (venta) o entran (compra),
con ocasidon de las reponderaciones trimestrales, ofreceria
oportunidades interesantes.

é¢Como ha evolucionado el potencial de esta
estrategia en los Gltimos afos?

Como consecuencia del gran desarrollo de la gestion de fondos
indexados, los volimenes dedicados al arbitraje de indices se
han visto incrementados a lo largo de los diez Gltimos anos.
Nuestro oficio consiste en proporcionar liquidez a los gestores de
fondos indexados, que deben replicar los reajustes comprando
titulos que entran alindice y vendiendo titulos que salen. Estas
transacciones generan volimenes adicionales importantes en
los valores afectados, provocando disparidades de precios. La
entrada de un titulo en el S&P 500 puede generar un flujo de
inversion de un orden de diez mil millones de ddlares, y de mil
millones en el Euro Stoxx 50. Por lo tanto, este universo abre las
puertas a un gran mercado. No obstante, nuestra estrategia
consiste en dedicar Gnicamente un 30 % del patrimonio® al
arbitraje, el resto de la cartera se compone de instrumentos
de tesoreria. De esta forma, podemos gestionar muy bien unos
cientos de millones de euros y mantener buenos margenes de
maniobra. Pero queremos que el importe invertido sea sensato,
al objeto de garantizar una rentabilidad satisfactoria.
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Poco a poco habéis ido incorporando
otras estrategias a la de arbitraje
de indices, vuestra estrategia por
excelencia durante afios. ¢Qué os ha
impulsado a esta diversificacion?

Asi es, hemos puesto en marcha estrategias de
arbitraje de operaciones sobre titulos y de valor
relativo. Nosotros siempre hemos combinado el
andlisis cuantitativo y el cualitativo. Un enfoque
estrictamente cualitativo, basado en entrevistas
con los directivos de empresas, que nos permita
entender bien su modelo de desarrollo. Por
otro lado, un modelo cuantitativo, optimizado
mediante multiples pardmetros, permite recurrir
a una gran cantidad de datos, pero no ofrece
la misma capacidad de comprension de la vida
de una empresa. De hecho, ademads de andlisis
retrospectivos cuantitativos, también intentamos
entender bien los mecanismos de reajuste de
los indices. A menudo se deben a operaciones
sobre titulos (fusiones/odquisiciones, salidas a
bolsa, escisiones, quiebras..) que provocan flujos
mecdanicos (comprodores o vendedores) de
gran alcance. Merece la pena entender como
funcionan estas operaciones con titulos y, por
ende, como beneficiarse de ello. Por ejemplo,
una adquisicion de titulos (oferta publica de
intercambio de acciones) da lugar a arbitrajes
entre la empresa objetivo y el comprador en
torno a los términos del intercambio: se define
de ese modo el “valor razonable”, basado en la
probabilidad de que se cierre la operacion de
intercambio. El arbitraje de operaciones sobre
titulos, que implica identificar los titulos cuyo
precio va a verse afectado por una situacion

especial, llega, por lo tanto, de forma natural.

Por otra parte, también ha sido una evolucion
natural el hecho de interesarnos en el valor

relativo a través de las operaciones con pares,
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es decir, el arbitraje entre dos empresas con
la misma actividad, mediante una posicion
vendedora que se compensa con una posicion
compradora, al objeto de conseguir una posicion
neutra con respecto al mercado. El objetivo
es sacarle partido a un retorno a la media de
dos activos muy correlacionados. Al observar
las entradas y salidas de valores de los indices
y los momentos en los que se producen los
movimientos, contamos con buenas indicaciones
en torno a las tendencias que afectan a los
distintos sectores, a las distintas empresas, o
que nos ha permitido poco a poco poner en

marcha esta estrategia.

éQué diferencia hay entre vuestro
enfoque y el de los gestores de hedge
funds que operan en base a las mismas
estrategias?

Con la evoluciéon de la normativa, las cuentas
propias de las entidades bancarias han
experimentado un leve recorte en los Ultimos
tiempos reduciendo el niUmero de arbitraijistas,
pero al mismo tiempo han llegado nuevos
arbitrajistas operando a través de Hedge Funds
por lo que el volumen total se ha mantenido. En
el universo de hedge funds hay quienes basan
la rentabilidad en arbitrajes con poco margen
que impulsan a través del apalancamiento.
No tenemos nada que ver con este universo.
Nosotros damos prioridad a la liquidez diaria
dentro del marco de la normativa UCITS, con
poca volatilidad. El objetivo consiste en obtener
una rentabilidad absoluta superior al Eonia.

Para ello, combinamos una cesta de tesoreria
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invertida en valores del mercado monetario a
corto plazo (equivale aprox. al 70%? del activo
de la cartera) con una cesta de inversién
activa, compuesta por estrategias de arbitraje
estadistico discrecional sobre acciones e indices.
Tenemos, ante todo, una exposicion neutra a los
mercados de renta variable, por Io que No nos
vemos afectados por el entorno de mercado,

dado que nuestras posiciones a largo y corto®
plazo tienen ponderaciones equivalentes, del
20%4) aprox: la exposicion neta al mercado no
puede superar el 10%), y desde el principio ha
estado a menudo por debajo del 1%®). Por Gltimo,
la cartera estd muy diversificada, con un tamano
de las posiciones, por lo general, inferior al 1%(7).

(2) Datos proporcionados Gnicamente a titulo informativo y sujetos a variacién con el paso del tiempo.
(3) Una posicién larga corresponde a una posiciéon compradora, pues se apuesta por la apreciacién del valor de la accién. Una posicién corta es una posicién

vendedoraq, pues se espera una bajada del precio en el futuro.

(4) Datos proporcionados Gnicamente a titulo informativo y sujetos a variacién con el paso del tiempo.
(5) Datos proporcionados Gnicamente a titulo informativo y sujetos a variacién con el paso del tiempo.
(8) Datos proporcionados Gnicamente a titulo informativo y sujetos a variacién con el paso del tiempo.
(7) Datos proporcionados Gnicamente a titulo informativo y sujetos a variacién con el paso del tiempo.

Los principales riesgos de la estrategia son:
« Riesgo de pérdida de capital

* Riesgo de inversiones en ESG

* Riesgo de sostenibilidad

* Riesgo vinculado a las acciones

* Riesgo de arbitraje

* Riesgo de tipos

* Riesgo de crédito

* Riesgo vinculado a los instrumentos financieros
derivados

* Riesgo de cambio

* Riesgo de liquidez

* Riesgo de contraparte

* Riesgo vinculado a la volatilidad

« Riesgos relacionados con los paises emergentes

Riesgo de inversiones en ESG: Los objetivos extrafinancieros que se presentan en este documento se basan en

las hipotesis de Candriam. Estas hipoétesis se basan en los modelos de calificacion ESG propios de Candriam,

cuya aplicacion requiere el acceso a diversos datos cuantitativos y cualitativos, en funcion del sector y las
actividades exactas de una empresa determinada. La disponibilidad, la calidad y la fiabilidad de estos datos
pueden variar y, por tanto, influir en las calificaciones ESG de Candriam. Para obtener mas informacion sobre

el riesgo de inversion ESG, consulte los Transparency Codes o el folleto si se trata de un fondo.

Para mas informacion sobre

nuestros fondos y sus perfiles
de riesgo visite:

www.candriam.es

se ofrece U
tampoco de una recomendaciéon de i
g cuidadosamente los dat

ble de ninguna l

en, at
te antes de |
nible en inglés 'y

tiren uno ¢ stros fondc
2n un idioma nacional de cc

ABRIL 2023

uido y
da pais donde el fo

ros. No se trata
gque Candriam
Candriam se
> Candriam
>con
alq

aa

INDEX ARBITRAGE



