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Estar alineado o no
estar alineado, esa no
es (adin) la cuestion

Este articulo es el cuarto de nuestra serie «Manténgase al tanto sobre el Reglamento
SFDR». Se centra en la Taxonomia medioambiental de la Unién Europea. Tras definir lo que
abarca la Taxonomia y lo que pretende conseguir, explicamos su papel en el contexto
normativo —junto con el CSRD y el SFDR— y cOmo se estd empezando a hacer referencia
a ella en el SFDR. Por ultimo, ofrecemos algunas perspectivas sobre los proximos pasos
y algunos consejos para guiar a los inversores en su seleccion de socios de gestion de

activos que se adapten a este entorno normativo.



1. Comprender

la Taxonomia
medioambiental de
la Union Europea.

éQué es la Taxonomia medioambiental de la Unién Europea?

La Taxonomia medioambiental de la Unién Europea es un sistema de
clasificacion que traduce los objetivos climaticos y medioambientales de la
UE en criterios para que las actividades econdémicas se consideren

«medioambientalmente sostenibles» o «verdes».

Para que una actividad econémica se considere «medioambientalmente
sostenible», debe:

1. contribuir al menos a uno de los 6 objetivos medioambientales, que son:
« Mitigacién del cambio climdatico
« Adaptacién al cambio climatico
« Uso sostenible y proteccion de los recursos hidricos y marinos
+ La transicién a una economia circular
« Prevencién y control de la contaminacion
+ Proteccidn y restauracion de la biodiversidad y los ecosistemas

2. no perjudicar significativamente a ninguno de los demads objetivos

medioambientales, y

3. cumplir las salvaguardias minimas, en particular las relativas al impacto
social, como los Principios Rectores sobre las Empresas y los Derechos Humanos

de las Naciones Unidas.

Los indicadores clave para determinar si una actividad econédmica contribuye
a un objetivo medioambiental y para afirmar que no perjudica a ninguno de
los demds objetivos son los «criterios técnicos de selecciéon» (cTS). Pueden
adoptar la forma de umbrales cuantitativos (por ejemplo, emisiones de CO2
por kWh) o de requisitos cualitativos relativos a los procesos y practicas

utilizados para llevar a cabo la actividad econémica.

3 SFDR: PARTE 4 - TAXONOMIiA



ENERO DE 2023

La Taxonomia se elabord con la contribucion del Grupo de Expertos Técnicos
(«GET») sobre Finanzas Sostenibles, con el objetivo de definir unos CTS con

base cientifica, claros y viables, fundamentados en una metodologia sélida.

La Taxonomia reconoce tres tipos de actividades en relacidn con los objetivos

medioambientales:

e Actividades «directas»: actividades con emisiones nulas o bajas en
carbono que contribuyen directamente a la lucha contra el cambio
climatico o a los demds objetivos establecidos por la Taxonomia, como
el desarrollo de edificios de oficinas energéticamente eficientes con un

buen aislamiento;

 Actividades «facilitadoras»: actividades que permiten a otras actividades
alcanzar objetivos medioambientales, por ejemplo, la produccién de
materiales de construccion aislantes o la fabricacion de bombillas de

baja tensién;

« Actividades «de transicién»: en los dmbitos en los que aln no existen
soluciones verdaderamente sostenibles desde el punto de vista
medioambiental, las actividades de transicidon son aquellas que obtienen
mejores resultados en relaciéon con sus homoélogas en términos de los

criterios establecidos por la Taxonomia.

Por ejemplo, cuando se trata de la actividad econdmica definida como
«construccion o explotacion de tecnologia de paneles solares para producir
electricidad», que es una actividad «directa», la Taxonomia establece los

siguientes umbrales con respecto al objetivo de mitigacion del cambio climatico:

Andlisis de la mitigacion del

cambio climético Umbrales
Potencial de creacién de ozono fotoquimico <0,05 kg C2H2 eq por 1 MWh de electricidad
Potencial de eutrofizacion <0,05 kg PO43 eq por 1 MWh de electricidad
Particulas PM10 <0,05 kg por 1 MWh de electricidad
Particulas finas PM2,5 <0,02 kg por 1 MWh de electricidad

Fuente: Documento expositivo EUROMOT 2017, https://www.euromot.eu/wp-content/uploads/2021/09/
EU-Taxonomy_SFP-draft-report-on-4-other-env-objectives_EUROMOT-position_power-sector_FINAL.pdf

Datos facilitados a titulo ilustrativo. Las definiciones de los criterios de seleccion estan disponibles en el Apéndice.

Para los inversores, resulta importante sefialar que la Taxonomia define la
sostenibilidad medioambiental a nivel de una actividad econdémica. Ello
conlleva que al examinar las oportunidades de inversién desde el prisma de
la Taxonomia, es importante comprender las actividades subyacentes de la
empresa. Cuando cada una de estas actividades se ha clasificado como
alineada o no con la Taxonomia, se puede calcular la alineacién global de la

cartera, como se muestra en la siguiente ilustracion.


https://www.euromot.eu/wp-content/uploads/2021/09/EU-Taxonomy_SFP-draft-report-on-4-other-env-objectives_EUROMOT-position_power-sector_FINAL.pdf
https://www.euromot.eu/wp-content/uploads/2021/09/EU-Taxonomy_SFP-draft-report-on-4-other-env-objectives_EUROMOT-position_power-sector_FINAL.pdf

Figural:
Evaluacion de la alineacion a la Taxonomia a nivel de cartera

Empresa A

Actividades econémicas
subyacentes alineadas
con la Taxonomia

| 2

Empresa B

Actividades econémicas
subyacentes alineadas
con la Taxonomia

| 2

EmpresaC

Actividades econémicas
subyacentes alineadas
con la Taxonomia

| 2

EmpresaD

Actividades econdmicas
subyacentes alineadas
con la Taxonomia

| 2

Porcentaje de los ingresos o del volumen de negocios de la empresa

60% 10%
X X
| |

Ponderacion en la cartera Ponderacioén en la cartera

80% 30%
X X
| |

Ponderacion en la cartera Ponderacion en la cartera

La cartera es un x% apta segin la Taxonomia

Fuente: Candriam, con base en la comprension de la Taxonomia de la UE a través de los distintos informes. Unicamente con fines ilustrativos

éQué pretende conseguir?

Abordar los problemas relacionados con el clima
y el medio ambiente es fundamental para lograr
una economia mds sostenible. El origen de la
Taxonomia de la UE es el Acuerdo de Paris de 2015,
tras el cual la UE establecid el objetivo de neutralidad
climética («<cero emisiones netas de carbono») para

2050, asi como tres ambiciosos objetivos para 2030:

Objetivos de la Unidn Europea en materia de

energias renovables:

+ reduccidén minima del 55% de las emisiones de
gases de efecto invernadero respecto a los
niveles de 1990

« cuota minima del 45% de energias renovables

en el consumo final de energia

Objetivos de eficiencia energética de la Unidn

Europea:

« Un ahorro energético minimo del 32,5% frente
ala hipétesis de mantenimiento de la situacion

actual

Para alcanzar estos objetivos, la Comisién Europea
(«CE») elaboré un Plan de Accién sobre Finanzas
Sostenibles con el objetivo de financiar un futuro
mds sostenible. Deberia destinarse 1billén de euros
a inversiones sostenibles' durante la préxima
década. Sin embargo, este dinero publico no
bastard para financiar totalmente la transicién, por
lo que la UE estd promulgando normativas
imperativas para incentivar el capital privado en
apoyo de proyectos ecoldgicos y de una economia

y sociedad sostenibles en general.

La Taxonomia de la UE se ha establecido en este
contexto y con el doble propésito de reorientar los
flujos de capital privado hacia actividades mas
sostenibles y aportar transparencia a los inversores
mediante una definicidén de las normas utilizadas
para orientar estos cambios. Asi, el objetivo de la
Taxonomia es también orientar a los inversores en
su eleccién de productos sostenibles y evitar el

blanqueo ecolbgico.

1- El Plan Europeo de Inversiones del Pacto Verde y el MTJ, explicados (europa.eu), https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ganda_20_24
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2.:Como encaja
en el contexto
normativo?

Triptico CSRD - Taxonomia - SFDR

Para garantizar el cumplimiento de los objetivos del Acuerdo de Paris y del
Plan de Accidn sobre Finanzas Sostenibles de la UE, la Taxonomia interactla
con iniciativas complementarias. En conjunto, la Taxonomia, el Reglamento
sobre la informacién corporativa en materia de sostenibilidad («CSRD») y el
Reglamento sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad
en el sector de los servicios financieros («SFDR») establecen requisitos

obligatorios para las empresas y los participantes en los mercados financieros:

* EICSRD, antes conocido como Directiva sobre la informacién no financiera
(«<NFRD»), abarca la presentacién de informacién sobre sostenibilidad
por parte de las empresas de todos los sectores en la UE, exigiéndoles

que faciliten informacidén sobre su impacto medioambiental y social;

+ Como ya se ha explicado, la Taxonomia de la UE es un sistema de
clasificaciéon que define qué actividades econémicas pueden
considerarse sostenibles desde el punto de vista medioambiental y en

qué condiciones;

+ EI'SFDRrecoge los requisitos de informacion sobre sostenibilidad de los
participantes en los mercados financieros, incluidos los riesgos de
sostenibilidad y las Principales Incidencias Adversas («PIA») a nivel de

entidad y de producto.

En teoriq, es facil ver como estos tres elementos reguladores funcionan juntos:
El CSRD brinda los datos relacionados con la sostenibilidad, la Taxonomia
ofrece un marco para la interpretacion de esos datos y el SFDR establece los
requisitos de divulgacion. En la prdctica, sin embargo, aln estamos en el
periodo de transiciéon y, debido sobre todo a los retrasos en la aplicaciéon de
algunos de estos elementos, el triptico normativo adn no es plenamente
funcional. Esto plantea algunos problemas de datos e implementaciéon que

analizaremos en los siguientes apartados.
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«

El SFDR establece un marco de presentacion de
informacion exhaustivo que facilita la comparacion
de las estrategias de inversion sostenibles.

Adema@s del triptico y en el marco del Plan de Accidn sobre Finanzas Sostenibles

de la UE, se han puesto en marcha otras iniciativas:

- El Reglamento de la UE sobre los para@metros climaticos de referencia
engloba el pardmetro de referencia de la UE para la transicion climatica
(«PTC UE») y el par@metro de referencia de la UE alineado con el Acuerdo de
Paris («PAP UE»). Ambos incluyen objetivos especificos relacionados con la
reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero y la transicion

a una economia con bajas emisiones de carbono.

« ElEstandar europeo de bonos verdes (<EBV UE») se ha fijado como objetivo
definir una norma sobre coémo las empresas pueden emitir bonos verdes
para recaudar fondos destinados a financiar inversiones a gran escala cuyos

ingresos se utilicen para financiar actividades y proyectos sostenibles.

+ LaEtiqueta Ecolégica de la UE, aln en fase de desarrollo, pretende certificar
que los productos se ajustan a determinadas normas de sostenibilidad

medioambiental.

Implementacion a través del SFDR

Como explicamos en nuestros documentos anteriores, el SFDR establece un
marco de presentacion de informacion exhaustivo que facilita la comparacion
de las estrategias de inversion sostenibles. Exige a los participantes en los
mercados que revelen como tienen en cuenta y gestionan los riesgos de
sostenibilidad y las Principales Incidencias Adversos («PI1A») en el marco de
estrategias. Se trata de ayudar a los inversores a elegir entre diversos productos
financieros, solicitando a los proveedores de productos que divulguen distintos
niveles de informacién en relacion con el grado de consideracion de la

sostenibilidad. A este respecto, el SFDR define tres niveles o categorias:
 Articulo 9 productos que tienen un objetivo sostenible
 Articulo 8 productos que promueven caracteristicas ESG

* Articulo 6 productos que no promueven caracteristicas ESG ni tienen un

objetivo sostenible.

La Taxonomia estd estrechamente relacionada con el SFDR. En la actualidad, el
SFDR es uno de los medios clave a través de los cuales se estd empezando a

hacer referencia a la Taxonomia en los informes de inversion.



Figura 2:
Divulgaciones a nivel de producto

Articulo 6
Productos sin caracteristicas ESG

Riesgos ESG (Articulo 6)

Principales Incidencias
Adversas (Articulo 7)

Informacion
precontractual (Articulo 8 /
Articulo 9)
e informacién periédica
(Articulo 1)
«Aviso» predefinido
(Articulo 7 Taxonomia)

Fuente: Candriam

Una primera drea de la SFDR a través de la que se
implementa la Taxonomia es el andlisis de idoneidad
que, a su vez, es efectivo a través de la Directiva
relativa a mercados de instrumentos financieros
(«MiFID»). Los detalles sobre el andlisis de idoneidad

en términos de sostenibilidad pueden consultarse

en nuestro informe anterior sobre el SEDR y la MiFID.

Otro nivel del SFDR en el que se hace referencia a la
Taxonomia es el conjunto de plantillas de divulgacion
precontractualy periédica que los participantes de
los mercados financieros deben utilizar para divulgar
informacidn sobre los productos clasificados como

correspondientes a los articulos 8 y 9:

- dos plantillas que cubren las obligaciones
precontractuales de divulgacién a nivel de
producto, que incluyen cualquier informacion
necesaria relativa a la Taxonomia (una para los
productos segln el articulo 8 y otra para los

productos segun articulo 9)

+ dos plantillas de divulgacién periddica de
informacién a nivel de producto (una para los
productos segln el articulo 8 y otra para los

productos segin el articulo 9)

Articulo 9
Productos con objetivos ESG

Articulo 8
Productos con caracteristicas ESG

Forma en que los riesgos ESG se integran en las decisiones de inversion

Explicacion sobre si se consideran las incidencias adversas, cudles y como

Como se alcanzan los
objetivos E y/o S

Como se consideran las
caracteristicas E y/o S

Taxonomia medioambiental de la UE

Declaracion predefinida
sobre la aplicacion del
principio de no causar un
erjuicio significativo
Articulo 6 Taxonomia)

% de alineacion segun la
Taxonomia con el «objetivo
medioambiental»
(Articulo 5 Taxonomia)

Por ejemplo, en la informacidén precontractual para
los fondos segun el articulo 9, los proveedores de
productos deben confirmar que el producto tiene un
objetivo de inversion sostenible y revelar el porcentaje
minimo de inversiones sostenibles con un objetivo
medioambiental; a continuacion, pueden especificar
si estas inversiones se ajustan a la Taxonomia de
la UE%

Las gestoras de activos deberdn efectuar estas

divulgaciones a partir de enero de 2023.

Para ver un ejemplo concreto de coémo Candriam
aplica los requisitos del SFDR, consulte la pdgina

especifica en nuestro sitio web?.

2 - Informe de Candriam sobre la Taxonomia de la UE, https://www.candriam.com/en-fr/professional/SysSiteAssets/medias/insights/topics/sri/2020 12

eu_taxonomie_en_web.pdf

3 - Pagina web sobre el SFDR de Candriam https://www.candriam.com/en-fr/professional/sfdr/
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Modelo de divulgacion de informacion precontractual para los productos
financieros a que se refieren el articulo 9, apartados 1 a 4 bis, del
Reglamento (UE) 2019/2088 y el articulo 5, parrafo primero, del Reglamento

(UE) 2020/852
Nombre del producto: Identificador de entidad juridica:
[completo] [completo]

Objetivo de inversion sostenible

éTiene este producto financiero un objetivo de inversion sostenible?
[marque y complete segin proceda, la cifra porcentual representa el compromiso

minimo con las inversiones sostenibles]

si
Realizard un minimo de Promueve caracteristicas
inversiones sostenibles con un Medioambientales/Sociales (E/S)
objetivo medioambiental: ___% y, aungue no tiene como objetivo
una inversion sostenible, tendrd
en actividades econdédmicas que se una proporcion minima del ___%
consideran medioambientalmente de inversiones sostenibles
sostenibles segln la Taxonomia de
la UE con un objetivo medioambiental

en actividades econdmicas que se
consideran medioambientalmente

en actividades econémicas sostenibles segln la Taxonomia de

que no se consideran la UE

medioambientalmente sostenibles

segun la Taxonomia de la UE con un objetivo medioambiental en
actividades econdmicas que no se
consideran medioambientalmente
sostenibles segln la Taxonomia de
la UE

con un objetivo social

Realizard un minimo de Promueve caracteristicas E/S,
inversiones sostenibles con un pero no realizarda inversiones
objetivo social: ___% sostenibles

Fuente: Candriam, https://www.candriam.com/es-es/professional/SysSiteAssets/medias/publications/sfdr-2/
second-sfdr-briefing-paper/canadv16729_2022_sfdr-2_es_web.pdf
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Taxonomia, el CSRD y el reto de los datos

En cuanto a la aplicacion a la Taxonomia y la medicién de la alineacion con

esta, hay que tener en cuenta dos cosas.

En primer lugar: Hoy dia, solo una pequefia parte de nuestra economia estd
alineada con la Taxonomia. La Taxonomia refleja el mundo hacia el que
queremos evolucionar, mds que el actual. Ademds, aln no abarca todos los

sectores econdémicos.

Por ahora, solo las actividades de mitigacion y adaptacion al cambio climatico
se aplican a la Taxonomia de la UE, como se muestra en el cuadro siguiente.
No obstante, a partir de enero de 2023, se considerardn también las actividades
que contribuyan sustancialmente a los cuatro objetivos medioambientales

restantes.

Noétese que las letras «D», «F» y «T» de la siguiente tabla se refieren a actividades
«directas», «facilitadoras» y «de transicion» para el objetivo del entorno
subyacente y que, para conocer en profundidad las actividades, puede

consultar la pdgina web EU Taxonomy Compass.

Sector Mitigacif’)n del Adapt.acién al
cambio climatico clima
Arte, entretenimiento y ocio = F
Construccioén e inmobiliario DFT D
Educacion = F
Energia DFET D
Actividades de proteccion y restauracion del medio ambiente D F
Actividades financieras y de seguros - F
Silvicultura D F
Actividades de salud humanay trabajo social - D
Informacién y comunicacién FT D, F
Fabricacion D,FT D
Actividades profesionales, cientificas y técnicas E E
Transporte DFT D
Abastecimiento de agua, alcantarillado, gestion de residuos y D,F D

descontaminacion

Fuente: Pagina web Taxonomy Compass de la UE, https://ec.europa.eu/sustainable-finance-taxonomy/taxonomy-compass
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Figura 3:
Alineacion a la Taxonomia de los principales indices de renta variable

Asi, cuando se observan los principales indices bursdatiles generales, el
alineamiento con la Taxonomia es generalmente inferior al 5% en la actualidad,

en todas las regiones.

2.50%

0.00%

2.00%
1.50%
1.00%
0.50%

MSCI Emerging Markets MsSCIUS MSCI World MSCI Europe

Fuente: Candriam, datos a12 de diciembre de 2022
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En segundo lugar, la Taxonomia de la UE pone de relieve uno de los principales
retos de la inversiéon sostenible: los datos. Actualmente es muy dificil medir la
adecuacion de la mayoria de las empresas a la Taxonomia debido a la ausencia
de datos pertinentes y de normas de presentaciéon de informacion empresarial

sobre indicadores extrafinancieros.

Estos problemas de calidad y disponibilidad de datos afectan a todo el sector
financiero. La aplicacion del CSRD en 2024 supondré sin duda un alivio, al menos
para las empresas de la UE. El CSRD introduce requisitos mas detallados para
informar sobre cuestiones de sostenibilidad que su version inicial, conocida
como NFRD. Los inversores pueden utilizar estos datos para evaluar las empresas

y sus actividades econémicas subyacentes en el marco descrito en la Taxonomia.

Entretanto, los participantes de los mercados financieros deben seguir utilizando
suinfluencia, especialmente a través del voto y las actividades de compromiso,

para impulsar una mayor divulgacion de la informacion no financiera.



.¢Qué nos depara
el futuro?

Un marco en evolucion
La Taxonomia debe evolucionar y desarrollarse con el tiempo.

Por ejemplo, en julio de 2022 se actualizé la Taxonomia para incluir el gas y
la energia nuclear como actividades transitorias en determinadas
circunstancias y condiciones estrictas. La inclusidn de la energia nuclear, en
particular, fue objeto de cierto debate. Aunque se ha reconocido la importante
contribucién de la energia nuclear a la mitigacion del cambio climatico,
algunos han cuestionado el principio de «no causar un dafo significativo»
para esta actividad, sobre todo en lo que respecta al tratamiento o eliminacién
de residuos nucleares. En respuesta, la CE designd al Centro Comun de
Investigacion («CCl») para que evaluara los posibles dafos a otros objetivos
medioambientales. El informe final del CCI* afirma que su evaluacién «no
revel6 ninguna prueba con base cientifica de que la energia nuclear perjudique
mas a la salud humana o al medio ambiente que otras tecnologias de
produccién de electricidad ya incluidas en la Taxonomia como actividades

de apoyo a la mitigacién del cambio climatico».

Estas actualizaciones indican que podemos esperar ajustes adicionales de
la Taxonomia en el futuro de cara a seguir reflejando en la medida de lo posible

la evolucién del mundo hacia un futuro mds sostenible.

La Taxonomia social ain debe desarrollarse

Aunque la Taxonomia medioambiental de la UE ya incluye requisitos sobre
cuestiones sociales como los derechos humanos y las condiciones laborales,
debemos ser conscientes de que los factores sociales son tan importantes
como los medioambientales y que conforman una parte crucial del objetivo
de la UE de lograr no solo una transicion, sino también una transicién justa.
Las cuestiones sociales también son fundamentales para alcanzar los Objetivos
de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas, asi como el Acuerdo de Paris,

para reducir problemas sociales como el acceso a la educacién y la sanidad.

4 - JRC Publications Repository - Technical assessment of nuclear energy with respect to the ‘do no significant
harm’ criteria of Regulation (EU) 2020/852 (‘Taxonomy Regulation’) (europa.eu), https://publications.jrc.ec.europa.
eu/repository/handle/JRCI25953
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La Plataforma Europea de Finanzas Sostenibles publicd, en febrero de 2022,
el informe final sobre la taxonomia social que servird de base para desarrollar
una Taxonomia social. A diferencia de la Taxonomia medioambiental, la social
no tiene una base puramente cientifica, sino que depende de prdacticas y

valores.

éEsta susocio de gestion de activos preparado para este contexto
normativo?

Como hemos visto, la Taxonomia de la UE y la medicién del alineamiento con

esta son, hasta cierto punto, todavia «trabajos en curso».

Esto plantea la siguiente pregunta: ¢en qué deben fijarse los inversores a la
hora de seleccionar socios de gestidon de activos para sus inversiones
sostenibles? ¢Qué criterios pueden utilizar los inversores para comprobar que

una gestora de activos estd preparada para este contexto normativo?
Creemos que los siguientes elementos son de especial importancia:

+ La comprension de la gestora de activos sobre los datos ESG, su calidad
y materialidad. Para hacer frente a los retos relacionados con la falta de
datos de calidad, una gestora de activos debe llevar a cabo su propia
evaluacién de datos en profundidad y realizar comprobaciones de la

calidad y pertinencia de los datos.

« Marco analitico ESG contrastado. Un andlisis fundamental y exhaustivo
para evaluar la sostenibilidad de los emisores en los que se invierte es la
base de la inversion sostenible. En el caso de los emisores corporativos,
los inversores deben comprobar si la gestora de activos analiza las
actividades econdémicas subyacentes de cada empresa, ya que esto

refleja el espiritu de la Taxonomia.

« Soluciones alineadas con el Acuerdo de Paris: Para los inversores que
deseen alinearse con los objetivos del Acuerdo de Paris, es importante
comprobar silas gestoras de activos utilizan datos prospectivos sobre la
temperatura de las empresas. Esta es la base para medir la temperatura
de la cartera y puede ser, en esta fase, una alternativa relevante a un

enfoque basado en la Taxonomia.

- Didlogo e interaccién: Las gestoras de activos deben demostrar una
interaccion de impacto con los emisores, tanto a través del diGlogo como
del voto, ya que son indicadores de un compromiso real y de una
mentalidad orientada al futuro. Confirma que tales gestoras de activos
reconocen su papel y asumen su funcidn como actores clave en el cambio

hacia un futuro sostenible.
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Apéndice.
Criterios de seleccion

Potencial de creacién de ozono fotoquimico (POCP): cuantifica la capacidad
relativa de los compuestos orgénicos voldtiles (COV) para producir ozono

troposférico.

Potencial de eutrofizacién (PE): el potencial de provocar una sobrefertilizacién
del agua y del terreno, lo que puede dar lugar a un mayor crecimiento de la

biomasa.

Particulas PM10: incluye la materia microscopica suspendida en el aire o en el
agua. Las particulas suspendidas en el aire se denominan aerosoles. PMI0 incluye

particulas de menos de 10 ym de didmetro.

Particulas finas PM2,5: Igual que las anteriores, pero el tamario es inferior a 2,5

MMy se denominan «particulas finas».

SFDR: PARTE 4 - TAXONOMIiA
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143.000 mill. de € 600 25 anos

en activos gestionados expertos liderando el camino
al 30 de junio de 2022 a su servicio en inversion sostenible

Este documento comercial se ofrece (inicamente a titulo informativo. No constituye una oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se trata
tampoco de una recomendacion de inversion, ni confirma ningun tipo de transaccion, excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam
selecciona cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir a priori la existencia de algun error u omision. Candriam no se
hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este documento. Los derechos de propiedad intelectual de Candriam
deben respetarse en todo momento, y el contenido de este documento no puede reproducirse sin autorizacion previa por escrito.

El presente documento no es un andlisis de inversiones tal como se define en el articulo 36, apartado 1, del Reglamento Delegado (UE) 2017/565. Candriam
declara que la informacién no se elabord de conformidad con las disposiciones legales que promueven la independencia de los informes de inversiones, y
que no esta sujeta a ninguna prohibicion de ejecucion de operaciones antes de la difusion de los informes de inversiones

Candriam recomienda a los inversores que consulten en su web www.candriam.com los datos fundamentales para el inversor, el folleto y toda la demdas
informacion oportuna antes de invertir en sus fondos, incluido el valor liquidativo de los fondos. Esta informacion estd disponible en inglés y en un idioma
nacional de cada pais donde el fondo estd autorizado para su comercializacion.
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