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WisdomTree | El caso de inversion para una estrategia multitematica

Las inversiones tematicas ofrecen una perspectiva de futuro para las inversiones, alineando
las carteras con las tendencias estructurales que cambian en el mundo y proporcionando el
potencial para un mayor crecimiento a largo plazo. Al aprovechar las megatendencias de hoy
para identificar las “mega-caps” (compaiiias de mayor capitalizacion bursatil) de mafiana,
os inversores obtienen informacion valiosa que pueden canalizar hacia carteras con un alto
[ bt fi l d lizarh t [t
crecimiento potencial.

Sin embargo, la creacion de una cartera multitematica puede ser un reto, ya que hay muchos
obstaculos que pueden conducir a resultados mediocres. Una cartera excesivamente
concentrada, la falta de control en torno a la asignacion dada a las distintas tematicas, la
falta de atencion a las empresas mas pequefias y con mayor potencial o la falta de disciplina
y experiencia en la seleccion de acciones pueden disminuir o incluso borrar el impacto de las
inversiones tematicas.

Analizando todas las estrategias multitematicas domiciliadas en Europa que se hayan lanzado
antes de diciembre de 2019, observamos que 37 de 47 han obtenido un rendimiento inferior al
del mercado (el MSCI All Country World) después de comisiones durante el periodo (de diciembre
de 2019 a julio de 2023). Esto es un claro indicio de las dificultades potenciales de elaborar

una estrategia multitematica de este tipo y de la necesidad de un plan claro para lograr el
crecimiento potencial a largo plazo.

Figura 1: Historicamente, las estrategias multitematicas existentes no han logrado
ofrecer el rendimiento superior esperado
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Fuentes: WisdomTree, Morningstar, Bloomberg. De diciembre de 2019 a julio de 2023. Representa el rendimiento (basado en el
valor liquidativo) de todos los fondos y ETFs clasificados en el grupo de Temaéticas diversificadas en la clasificacién tematica de
WisdomTree. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder valor.
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Si nos fijamos en los fondos multitematicos existentes, observamos que histéricamente

el nimero medio de compafiias incluidas en cada estrategia es de 99. Ya que este tipo de
estrategias pretenden invertir en una docena de tematicas aproximadamente, parece una cifra
muy baja. Al concentrar excesivamente su cartera, asumen dos riesgos principales:

+ Falta de exposicion a empresas con enfoque puro hacia esa tematica.
Esas carteras se crean utilizando principalmente las “mega-caps” (compafiias de mayor
capitalizacion bursatil) existentes para dar la impresion de que se cubren muchas tematicas
(Microsoft podria considerarse una empresa de inteligencia artificial, una empresa de la nube,
etc.). Esto da lugar a una exposicion similar a la del Nasdaq, con poca diferenciacion del
mercado, lo que hace imposible un rendimiento superior.

+ Elriesgo de perderse los ganadores a largo plazo.
Con solo 99 acciones para cubrir una docena de tematicas, tan solo se pueden utilizar menos
de 10 acciones para cada tematica, lo que hace imposible seleccionar empresas de gran
potencial. Esto aumenta el riesgo de perder la proxima oportunidad similar a lo que fue
Amazon.

Qué buscar en una estrategia multitematica

En WisdomTree, creemos que para descubrir el potencial de la inversion tematica, una estrategia
multitematica debe tener aspirar a:

+ Ganar exposicion a las tendencias estructurales a largo plazo que estan cambiando nuestro
mundo.

+ Invertir pronto en las “mega-caps” (compafiias de mayor capitalizacion bursatil) del maiiana.

+ Aprovechar la diversificacion inherente que existe entre tematicas para reducir el riesgo
global.

Esto podria lograrse a través de 6 principios fundamentales enumerados en la figura 2.

Source: WisdomTree.
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Figura 2: Aprovechar el potencial de las megatendencias en una cartera multitematica
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El enfoque de WisdomTree para crear una estrategia multitematica

Con el fin de crear una estrategia que marque todas las 6 casillas anteriores, sostenemos que es
necesario crear la cartera en torno a 3 capas de generacion de alfa.

1. La asignacion estratégica de activos tematicos, que ofrece una exposicion selectiva a las
tematicas mas prometedoras, al tiempo que maximiza la diversificacion entre las tematicas de
las distintas megatendencias.

2. Lainversion tactica de activos tematicos, que permite a la estrategia sobreponderar
tematicas cuando una combinacidn de factores positivos crea un ciclo virtuoso favorable
hacia una tematica determinada. Esto fue evidente con la Nube durante COVID en 2020, o con
lalAen 2023.

3. La seleccion de valores tematicos, en la que distintos expertos tematicos nos ayudan a elegir
las empresas con mayor potencial y mas relevantes para cada tematica. En nuestra estrategia
multitematica aprovechamos nuestras alianzas con expertos en cada tematica para ofrecer la
mejor cartera de acciones para cada tematica.
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Figura 3: 3 niveles de generacion de alfa para una cartera multitematica
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Fuentes: WisdomTree.

La inversion estratégica de activos

La inversion estratégica tematica, es decir, la seleccion de tematicas, es clave para algunos de
nuestros principales objetivos: el potencial de crecimiento a largo plazo, la diversificacion y la
adaptacion a los cambios estructurales. Por tanto, es logico que la seleccion de tematicas sea
una combinacion de seleccionar tematicas:

+ con mayor potencial de crecimiento en funcién de su importancia para el futuro de nuestra
sociedad.

+ con la mayor diversificacion.

En otras palabras, se trata de elegir las tematicas de mayor convicciéon y con mayor potencial de
crecimiento, asi como de centrarse en una cesta de tematicas de inversion diferentes entre si.
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Figura 4: Inversion tematica y estratégica de WisdomTree
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Source: WisdomTree.

La inversion tactica de activos

La inversion tematica requiere mirar al largo plazo. El rendimiento potencial de una inversion
en tematicos es consecuencia de cambios estructurales a escala mundial que pueden durar
décadas. Sin embargo, esos cambios no se producen de forma lineal a lo largo del tiempo,
sino que ocurren de manera imprevisible Si miramos atras a los ultimos afios, es facil ver como
este fendmeno se aplicé a la computacion en nube en 2020y a la inteligencia artificial mas
recientemente. Utilizando informacion especifica de cada tematica, los inversores podrian

mejorar el perfil de riesgo-rentabilidad de su cartera tematica a lo largo del tiempo. Por ejemplo,
habria sido muy beneficioso sobreponderar la computacién en la nube a principios del afio 2020,
justo antes del repunte de COVID, e infraponderarla en el afio 2022. Sobreponderar la inteligencia
artificial en noviembre de 2022, cuando se lanzé ChatGPT, también habria funcionado muy bien.

Muy a menudo, los inversores se basan en su experiencia con otros tipos de estrategias de renta
variable para tratar de extraer conclusiones en la inversion tematica, lo que lleva a hablar de
valoraciones y de los fundamentales como forma de entrada y salida en las distintas tematicas.
Consideramos que puede que este no sea el mejor enfoque y que centrarse en las valoraciones
de una tematica puede ser perjudicial para el potencial a largo plazo de la inversion tematica, ya
que podria llevar a perderse esos periodos de fuerte rendimiento superior.

La inteligencia artificial en 2023 nos ofrece un ejemplo de esto. Evidentemente, muchas acciones
vinculadas a la IA se beneficiaron del lanzamiento de ChatGPT en noviembre de 2022 y han
mostrado un rendimiento estelar. Tras esta noticia, todas las acciones de IA se dispararon.
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Nvidia, por ejemplo, gand un 237,8 % desde el 30 de noviembre de 2022 (fecha de lanzamiento
de ChatGPT) hasta el 31 de agosto de 2023. Si observamos la Figura 3, intentamos vincular
el rendimiento de Nvidia en 2023 a sus fundamentos. Claramente, este rendimiento no fue
"impulsado por Nvidia" y no fue el resultado de unos fundamentos particularmente atractivos.

Figura 5: La repercusion del lanzamiento de ChatGPT en el rendimiento de Nvidia

Cifras de crecimiento de ventas de NVidia antes del lanzamientode ChatGPT

B Nvidia Crecimiento estimado a largo plazo — Crecimiento de las ventas en los
altimos 12 meses
0,
100% 30 Nov 2022 600
Lanzamiento de

n 80% ChatGPT 500
2 ©
o S
o 60% 400 =
£ )
[} ©
o 40% 300 -2
+ e
Q o
E 20% 200
(9]
g
“ 0% 100

-20% 0

Dec 19 Jun 20 Dec 20 Jun2l Dec21 Jun 22 Dec 22 Jun 23

Fuentes: WisdomTree, Bloomberg. De diciembre de 1998 a agosto de 2023. Las rentabilidades se calculan en délares
estadounidenses. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier inversién puede perder
valor.

Alfiny al cabo, las tematicas vienen determinadas por diversos factores a lo largo del tiempo,
desde cambios normativos hasta avances tecnolégicos. Esos factores tienen una repercusion
considerablemente mayor en el rendimiento que los fundamentales de las empresas
relacionadas con esa tematica.

Por lo tanto, cuando se trata de calcular el momento de la inversion tematica, consideramos que
elindicador “momentum” (impulso) de los precios es una gran herramienta para captar esas olas
de rendimiento superior o inferior en las tematicas.

Seleccion de acciones tematicas

La seleccion de acciones tematicas, es decir, la seleccion de compaifiias a incluir dentro de cada
tematica, es clave para descubrir y aprovechar el potencial de la inversion tematica. Mientras
que el trabajo de los gestores de inversiones suele consistir en seleccionar las mejores acciones
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de un conjunto bien definido de empresas (acciones estadounidenses de pequefia capitalizacion
o acciones de gran capitalizacion de mercados emergentes), en el caso de las inversiones
tematicas, primero deben identificar de manera correcta el universo de inversion de cada
tematica.. En otras palabras, también deben identificar qué empresas tienen un vinculo real y
fundamental con el éxito de un tematica y cuales no. Suele ser una tarea para la que no estan
bien equipados, por carecer de conocimientos técnicos o experiencia tematica. Esto también da
lugar a un amplio desacuerdo en la seleccion de acciones y a variaciones entre los gestores de
carteras. Como se analiza ampliamente en (DEBRU & KURAMSHINA, April 2021)el resultado es
una gran dispersion de rendimiento entre estrategias que supuestamente invierten en la misma
tematica.

La Figura 6 muestra el rendimiento de los Gltimos 12 meses de todos los fondos cotizados (ETF)
y fondos de inversion en Europa para una tematica de inversion determinada. En cada una

de las tematicas que figuran a continuacion, el diferencial de rentabilidad entre el fondo con
mejor rendimiento y el peor es elevado. El coste de oportunidad de elegir el fondo tematico
equivocado, incluso dentro de una tematica bien definida como la inteligencia artificial o la
tecnologia sanitaria, puede ser muy elevado.

Figura 6: Dispersion del rendimiento de los Ultimos 12 meses de los ETFs y fondos
abiertos domiciliados en Europa por tematicas de inversion
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Fuentes: WisdomTree, Morningstar, Bloomberg. Del 30 de junio de 2022 al 30 de junio de 2023. Las rentabilidades se calculan
mensualmente en dolares estadounidenses. Solo se tienen en cuenta los fondos activos durante todo el periodo y clasificados
en las 14 tematicas de inversion mencionadas. La rentabilidad histérica no es indicativa de la rentabilidad a futuro y cualquier
inversion puede perder valor.
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Este sorprendente resultado pone de manifiesto la importancia de la seleccion de acciones en
las tematicas. En (DEBRU & KURAMSHINA, April 2021) propusimos pasos claros para seleccionar
accionesy crear una subcartera de una sola tematica en un contexto de cartera multitematica.
Nuestro marco gira en torno a la creacion de una cartera diversificada, dirigida por expertos,
formada de empresas con un enfoque puro hacia esa tematica, con escaso solapamiento con

el Nasdaq 100 o las mega caps tecnolégicas ya establecidas. A continuacion definimos los cinco
bloques que, en nuestra opinidn, proporcionan las claves para crear carteras tematicas de éxito a
largo plazo:

+ Claridad de la tematica
La cartera esta centrada para beneficiarse de una tematica bien definida. Se crea para
centrarse exclusivamente en esa tematica.

+ Experiencia
La cartera aprovecha la experiencia necesaria para identificar las empresas que ofrecen
exposicion a una tematica y pueden beneficiarse al maximo de su mayor proliferacion.

+ Pureza de la exposicion
La cartera se centra en empresas con un enfoque puro hacia esa tematica y empresas del
ecosistema de una tematica determinada que se espera que sean las mas beneficiadas a
medida que las tematicas evolucionen y logren una creciente adopcion. Al mismo tiempo,
la cartera reduce la exposicion a empresas que solo se interesan superficialmente por la
tematica.

+ Diferenciacion
El solapamiento de la cartera con los indices de referencia tradicionales de renta variable es
minimo. La inversion en las mega caps actuales se reduce al minimo para mejorar el potencial
de crecimiento a largo plazo. La cartera también esta muy diferenciada de otras carteras
centradas en tematicas adyacentes.

+ Transparencia, liquidez y disciplina
La cartera se construye para ofrecer escalabilidad y liquidez. La disciplina en el proceso de
inversion y la coherencia temporal son fundamentales para gestionar las interacciones con el
resto de la cartera multitematica.

Conclusion

Al crear estrategias tematicas en torno a esos 3 niveles de generacion de alfa, es posible ofrecer
un enfoque Unico de la inversion tematica que permite a los inversores acceder a un crecimiento
a largo plazo a través de una cartera de tematicas seleccionadas y una seleccion de acciones
realizada por expertos en cada una de esas tematicas. Los inversores también se benefician de
la inversion tactica entre las distintas tematicas a lo largo del tiempo para adaptarse mejor a los
entornos de mercado actuales. Este enfoque se presenta como una alternativa atractiva a otras
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estrategias multitematicas o fondos de crecimiento tradicionales, ya que ofrece exposicién a una
cesta diversificada de empresas emergentes en crecimiento, en lugar de mega caps tecnoldgicas
yaconsolidadas.

Principales conclusiones

el

Lente tematica: un
potente filtro

Utilizar una lente temaética para
analizar las acciones permite
identificar a los futuros ganadores e
invertir antes en ellos.

&

El exceso de confianza
es el pecado capital

Solamente el 4 % de las acciones
ayudan a rendir a largo plazo. Solo
una o dos tematicas se disparan en
un momento dado. Esimposible
tener una seleccién perfecta o una
sincronizacion perfecta. La humildad
y la diversificacion son la clave del
éxito.

¢
Controlar las inversiones

tematicas evita la
concentracion.

La asignacion de capital en cada
tematica permite una capa de
diversificacién adicional. Asignar
capital Unicamente en acciones
puede ocultar riesgos, ya que la
mayoria de las acciones pueden estar
vinculadas a las mismas tematicas
subyacentes.

La seleccion experta
de acciones es
imprescindible

Centrarse en empresas con un
enfoque puro hacia esa tematica,
siempre de las mega caps, es uno
de los principales motores de la
rentabilidad superior a largo plazo.

Estrategia de megatendencias de WisdomTree

%99

Flindicador momentum
es su amigo

-0

Las tematicas y las acciones temaéticas
dependen mucho de las noticias.
Aunque anticipar acontecimientos o
avances tecnolégicos es imposible, el
seguimiento de la tendencia es una
buena opcion para captar esas olas.

La tematica es
estratégica

La inversion tematica como fuente
de crecimiento a largo plazo para
la cartera es un posicionamiento
estratégico. La simulacion historica
indica unainversion del 30 % en la
parte de renta variable.

En WisdomTree, siempre nos hemos comprometido a ampliar los limites de las estrategias de

inversion. Desde 2018, nuestra atencion se ha centrado en el desarrollo de estrategias tematicas
individuales, perfeccionando nuestra experiencia con una profunda investigacion y perspectivas
tematicas. En la actualidad, partiendo de esta base y de nuestras relaciones con socios expertos
tematicos, estamos orgullosos de introducir una nueva dimension en la inversion: una estrategia
multitematica de alto crecimiento, diferenciada y diversificada, disefiada para aprovechar
eficazmente el potencial de crecimiento a largo plazo de las Megatendencias: la estrategia de

megatendencias de WisdomTree.
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Informaciéon importante

Comunicaciones de marketing emitidas en el Espacio Economico Europeo (<EEE»): Este
documento ha sido emitido y aprobado por WisdomTree Ireland Limited, sociedad autorizada 'y
regulada por el Banco Central de Irlanda.

Comunicaciones de marketing emitidas en jurisdicciones fuera del EEE: Este documento ha
sido emitido y aprobado por WisdomTree UK Limited, sociedad autorizada y regulada por la
Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido.

WisdomTree Ireland Limited y WisdomTree UK Limited se denominan cada una de ellas
«WisdomTree» (segln corresponda). Nuestra Politica e Inventario de conflictos de interés estan
disponibles previa solicitud.

Exclusivamente para clientes profesionales. La informacion contenida en este documento se
ofrece Gnicamente para su informacion general y no constituye una oferta de venta ni una
solicitud de oferta de compra de valores o acciones. No se debera utilizar este documento
como base a la hora de adoptar una decision de inversion. El valor de su inversion puede
tanto disminuir como aumentar y es posible pueda perder una parte o la totalidad del
importe invertido. Las rentabilidades pasadas no son necesariamente indicativas de los
resultados futuros. Cualquier decision de inversion debe basarse en la informacion contenida
en el folleto correspondiente, tras haber solicitado asesoramiento independiente en materia
de inversion, fiscal y juridico.

La aplicacion de la normativa y las leyes fiscales puede dar lugar a menudo a diversas
interpretaciones. Cualquier punto de vista u opinién expresados en esta comunicacion
representan las opiniones de WisdomTree y no deben interpretarse como asesoramiento
normativo, fiscal o juridico. WisdomTree no garantiza la exactitud de ninguno de los puntos
de vista u opiniones expresados en esta comunicacion. Toda decision de invertir debe basarse
en la informacién contenida en el folleto correspondiente y después de buscar asesoramiento
independiente en materia de inversion, fiscalidad y juridico.

El presente documento no constituye, y bajo ninguna circunstancia debe interpretarse como una
oferta o cualquier otra accion destinada a fomentar una oferta publica de acciones o valores en
Estados Unidos o en cualquier provincia o territorio de dicho pais. Ni este documento ni ninguna
copia del mismo debera ser aceptado, enviado o distribuido (directa o indirectamente) en
Estados Unidos.

Aunque WisdomTree se esfuerza por asegurar la exactitud del contenido de este documento,
WisdomTree no asegura ni garantiza su exactitud o correccion. En los casos en que WisdomTree
haya expresado sus propias opiniones relacionadas con la actividad de productos o mercados,
estas opiniones pueden cambiar. Ni WisdomTree, ni ninguna de sus filiales, ni ninguno de sus
respectivos dirigentes, directores, socios o empleados aceptan responsabilidad alguna por
cualquier pérdida directa o consecuente derivada del uso de este documento o de su contenido.
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