=
ot

¥I1L
COMILLAS

UNIVERSIDAD PONTIFICIA

Zg;, :

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales
ICADE

Evaluacion de rentabilidad en ETFs
Tematicos en EE. UU: Una revision de
la literatura y analisis comparativo

Autor: David Torres Nogales
Director: Ignacio Cervera Conte

MADRID | Marzo y 2024



RESUMEN/ABSTRACT
Resumen

La inversion tematica ha experimentado a lo largo de los ultimos afios un creciente
auge y popularidad entre los inversores. Enfocada en oportunidades generadas a largo
plazo por cambios estructurales, proporciona a los inversores una exposicion a tematicas

que se ajustan a sus creencias y conocimientos.

Con este trabajo, se busca abordar la literatura presente dentro de este campo y
analizar la rentabilidad de las tematicas ofertadas por medio de las ETFs en Estados
Unidos, cuyo uso se ha convertido en uno de los métodos mas comunes entre los

inversores.

Palabras clave: Inversion tematica, megatendencias, temdaticas, ETF temdatico,

rentabilidad, inversion.

Abstract

Thematic investing has become increasingly popular within investors over the past
few years. Focused on long-term opportunities generated by structural changes, it

provides investors with exposure to themes that match their beliefs and knowledge.

This paper seeks to address the literature in this field and to analyse the
performance of the themes offered through ETFs in the United States, whose use has

become one of the most common methods among investors.

Keywords: Thematic investing, megatrends, thematic, thematic ETF, financial returns,

investment.
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CAPITULO1

INTRODUCCION



I. INTRODUCCION

1.1 Tema de investigacion y contextualizacion

Hace poco menos de un siglo, alla por la década de los 40, surgi6 el primer fondo temaético
de la historia que dio lugar al nacimiento de lo que ahora se conoce como inversion
tematica. No obstante, a pesar de su larga historia, no ha sido hasta estas ultimas décadas

cuando ha experimentado su verdadero auge y popularidad.

Entidades como Morningstar (Palomares, 2023) apuntan a que en el afio 2021 un total de
casi 600.000 millones de dolares ya estaban gestionados bajo fondos de inversion

tematicos, lo que supone el triple con respecto a hace 3 anos.

Los inversores muestran cada vez mas a menudo una mayor predisposicion a aplicar
estrategias y criterios tematicos en sus carteras. En unos de sus estudios, BNP Paribas
(2023) indica precisamente que en 2020 un 65% de los inversores europeos ya hacia uso

de dichas estrategias, respecto al 46% del estudio previo.

A su vez, datos elaborados por Factset en una de sus encuestas, sefialan que la inversion
tematica se estd convirtiendo en un segmento cada mas importante entre los inversores,
en el que 9 de cada 10 inversores institucionales de todo el mundo afirman estar
interesados - con un 55% recalcando que estdn “muy” interesados. De hecho, los
encuestados afirman tener ya una media del 28% de sus carteras totales en instrumentos

o estrategias tematicas. (Factset, 2021).

La emision global de fondos tematicos ha experimentado un crecimiento sin precedentes
tanto en volumen como en amplitud. Estos fondos buscan capitalizar temas de
crecimiento a largo plazo que van desde la inteligencia artificial hasta el envejecimiento
de la poblacion (BlackRock, 2023). Como resultado, los administradores de activos
continian ofreciendo estrategias de inversion cada vez mas especializadas y sofisticadas,
mientras que los inversores exigen a su vez un mayor rango de oportunidades de inversion
tematica, con 8 de cada 10 sefialando que les gustaria tener una variedad mas amplia,

particularmente en consideraciones medioambiental, social y de gobernanza (ESG)



(Factset, 2021). Asi como una comprension mas clara de como estan estructurados estos

fondos, y como pueden (0 no) encajar en su cartera.

El panorama en los proximos afios no se muestra ajeno a toda esta tendencia ascendente
y se estima que de aqui a 3 afos el 70% de los inversores eleve su exposicion a dicha

estrategia de inversion (BNP Paribas, 2023).

1.2 Justificacion del tema

La inversion tematica, al igual que cualquier modelo de inversion, puede gestionar sus
activos tanto de manera activa como pasiva, siendo los fondos de inversion activos y los

ETF’s dos de las vias mas usadas entre los inversores tematicos.

No obstante, la inversion temdtica se situa ahora en una etapa acaparada por la
popularidad y el crecimiento de los ETF’s temdticos. En 2019, este tipo de fondos
superaron a las acciones individuales por primera vez mientras que en los tltimos tres
afios han crecido a una media anual del 45% (Factset, 2021). De hecho, el 80% de los
encuestados del mismo estudio afirman usar los ETF’s como su principal via de inversion

tematica.

Datos mas actualizados muestran que en febrero de 2021, los activos invertidos en ETP
tematicos y ETF teméticos alcanzaron la cifra récord de 394.000 millones de ddlares, y
en ese mismo mes, mas de 50 nuevos ETF/ETP tematicos fueron lanzados en todo el
mundo (Factset, 2021). Es decir, que solo durante ese mes de 2021 se lanzaron los mismos

ETFs que todos los existentes por entonces a principios de 2010.

Sin embargo, su uso y crecimiento es desigual en diferentes partes del mundo. Asi, a pesar
de que Europa engloba la gran mayoria de fondos tematicos del mundo (55%) frente a
Estados Unidos (21%), es este ultimo el que acapara el mayor uso de pasivo en sus

estrategias tematicas (Choy et al, 2022).

De hecho, la diferencia es bastante grande. En Europa el 90% de los activos se gestionan

de manera activa mientras que en Estados Unidos apenas llega al 30%. Es decir, que el



71% de los activos de fondos tematicos se gestionan de forma pasiva, lo que refleja el

¢éxito de los ETF tematicos en la region (Choy et al, 2022).

1.3 Objetivos

A partir de contribuciones previas al area de inversion tematica, este trabajo de
investigacion esta orientado a llevar a cabo una revision literaria que agrupe y actualice
los principales conceptos clave, asi como clasificar por rendimiento las tematicas
invertidas por medio de ETF’s tematicos en Estados Unidos. Los objetivos son los

siguientes:

1. Proporcionar un conocimiento actualizado de conceptos clave, asi como la manera en
que ha evolucionado la inversion tematica hasta dia de hoy y los procesos implementados
en distintas fases de la inversion que permitan entender el crecimiento experimentado en

los ultimos afos.

2. Clasificar por rentabilidad acumulada y anualizada (base 3 y 5 afos) las diferentes

tematicas desarrollas por ETF’s.

3. Calcular y comparar la rentabilidad ajustada al riesgo a través de la ratio Sharpe de las

distintas tematicas identificadas previamente.

1.4 Metodologia

Para conseguir los objetivos, la metodologia aplicada en este trabajo sigue una estructura
inductiva y cuantitativa. En primera instancia se hace una revision critica de la literatura
existente a través de documentos escritos como articulos académicos, libros y noticias
para conocer la situacion actual de la inversion tematica. Para ello se va a hacer uso de
Google Scholar y biblioteca digital de ICADE buscando a través de las bases de datos de:
Academic Search Complete, Business Source Complete, EconLit, y E-journals. Estas
primeras investigaciones permitirdn agrupar a fecha presente los aspectos clave de la

inversion tematica y comprender tendencias futuras.

En segunda instancia, a través de las bases de datos de Bloomberg y Factset se buscan los

ETF’s con mayor gestion de activos y se identifican las tematicas. Una vez escogidas las



tematicas y los ETF’s que la componen, se procede a realizar una media ponderada y
simple de cada una de las temdticas. Estas bases de datos van a permitir encontrar toda la
informacion pertinente de manera mas sencilla y van a facilitar a su vez los calculos del

analisis para su posterior comparacion.

1.5 Estructura

Este trabajo esta dividido en dos partes fundamentalmente. En una primera parte se lleva
a cabo una exhaustiva revision de la literatura en la que se recopila la informacion mas
relevante acerca de la inversion temadtica para proporcionar un conocimiento actualizado
de donde se sitia a dia de hoy. En dicha revision se expone en primera instancia las
definiciones de los conceptos que dan forman la inversion tematica. Posteriormente se
procede a analizar su historia, asi como agrupar el proceso de inversion en diferentes
partes y exponer como la forma de inversion ha cambiado en los Gltimos afios y como lo

seguird haciendo en los proéximos.

En la segunda parte del trabajo se realiza el propio trabajo de investigacion enfocado en
identificar y clasificar las teméticas de acuerdo con los parametros de rentabilidad y riesgo
definidos en la metodologia. Se finaliza con un resumen de las principales conclusiones

derivadas de dicho estudio.
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II. DEFINICION DE CONCEPTOS CLAVE
2.1 Inversion tematica

En términos generales, la inversion tematica se podria definir como aquel modo de
inversion que centra su enfoque en el andlisis y descubrimiento de compatfiias y sectores
que, apoyadas en desarrollo de una serie de tendencias futuras, sean capaces de generar

un impacto disruptivo en nuestra sociedad en el largo plazo (BlackRock, 2023).

Es importante hacer hincapié aqui en el papel tan importante que juega el concepto del
largo plazo, ya que la estrategia de la inversion tematica esta basada principalmente en la
anticipacion a unos cambios que se espera que ocurran en un futuro. Es por ello por lo
que se trata de invertir en empresas que por la naturaleza de su actividad empresarial se
vayan a ver beneficiadas de esta transformacion. La anticipacion permite invertir de este
modo a un precio que aun no se ha ajustado a la “posible” entrada de capital como

consecuencia de esos cambios.

En otras palabras, el enfoque de la inversion temadtica trata de captar en todas las clases
de activos y en todo el mundo las oportunidades creadas por las tendencias estructurales
a largo plazo que revolucionaran el mundo, nuestra sociedad y la economia. Es lo que en

este campo se denomina como megatendencias (Bukowski & Sniegocki, 2017).

La inversion temadtica requiere por tanto de una comprension profunda del impacto de las
tendencias econdmicas, politicas y sociales a largo plazo en regiones y sectores, lo cual
puede revelar oportunidades de inversion. Las gestoras de activos o inversores tematicos
desarrollan visiones y criterios propios sobre como los efectos de las megatendencias
crearan puntos algidos o desajustes en determinados sectores y regiones donde se

concentraran el valor y el riesgo. (Bérubé et al, 2014)

Es decir, que es a raiz del analisis de estas megatendencias como los gestores de fondo e
inversores identifican y determinan las posibles tematicas, que posteriormente seran
desgranadas en profundidad para identificar e invertir en los activos que mejor se ajusten

a ellas.
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No obstante, hay que comprender que las megatendencias son un concepto muy general
y subjetivo a propia valoracion que abarca un horizonte temporal amplio. Por lo que la
dificultad que entrafa esta inversion radica en ser capaz de hacer un analisis acertado y
profundo para descubrir la verdadera teméatica implicita y en como los activos en los que

se invierten representan aquella tematica.

2.2 Megatendencias

2.2.1 Definicion del concepto

Como se podra comprobar a lo largo del presente trabajo, la “megatendencia” sera un
concepto con gran peso dentro de la inversion tematica, siendo uno de los elementos clave
en los que se basa este modelo de inversion. En el epigrafe anterior se menciona
brevemente como un cambio estructural a largo plazo, pero ;qué es realmente una
megatendencia y desde cuando surge? ;Cudles son las principales megatendencias hoy

en dia y como se clasifican?

El ritmo acelerado de cambio en el mundo actual, impulsado por avances tecnologicos
sin precedentes en las ultimas décadas, ha dejado una profunda huella en diversos
aspectos de la vida cotidiana. Aspectos como la sociedad, la politica, la ecologia y la
economia de los paises han experimentado transformaciones aceleradas que complican la

comprension del presente y dificultan atin mas la labor de predecir el futuro.

No obstante, uno se debe remontar al pasado para observar con perspectiva como el
mundo ha ido evolucionando con el paso de los afios como consecuencia de
acontecimientos historicos, politicos, culturales, tecnologicos y sociales. De hecho, si se
analizan las diferentes etapas historicas en los libros de historia se puede ver como cada
cambio de etapa viene marcado por transformaciones en algunos de los campos
mencionados. Asi, por ejemplo, el cambio de la antigiiedad viene marcado por el inicio
de la escritura mientras que el paso a la Edad Media es fruto del uso de nuevas tecnologias

como el molino de agua y el arado de hierro (Martinez & Gonzalez, 2018).
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Cada una de las etapas representa en efecto una megatendencia, que bien refleja la
constante evolucion de la humanidad, asi como la repercusion que ha supuesto en todos

los aspectos de la sociedad.

Definida por la Real Academia Espafiola como “grande” (RAE, 2023), el prefijo mega
afade a las palabras a las que acompana una mayor magnitud. Por otro lado, la palabra
tendencia aparece definida por esta misma institucion como la “propensioén o inclinacién
en las personas y en las cosas hacia determinados fines” (RAE, 2023), entendido bajo este
contexto como una serie de comportamientos que van hacia la misma direccion. Por tanto,

con la unién de ambos términos queda un concepto mas trascendente y complejo.

La definicion del concepto carece de consenso dentro del ambito académico, aunque son
algunos los autores que han abordado dicha cuestion. El primero en hacerlo fue John
Naisbitt, quien en 1982 introdujo el término a través de su libro “Megatrends: Ten New
Directions Changing Our Lives” por medio del cual exploraba 10 megatendencias que

estaban cambiando la sociedad en aquel momento.

A su juicio, define el concepto como una direccion importante y sostenida de cambio que
afecta a multiples aspectos de la vida. Estas megatendencias estan impulsadas por factores
como avances tecnologicos, cambios demograficos, transformaciones econdmicas y
eventos culturales. Naisbitt argumenta que al identificar y comprender estas
megatendencias, las personas y las organizaciones pueden tomar decisiones mas
informadas sobre como enfrentar los desafios y aprovechar las oportunidades que se

presentan en un mundo en constante evolucion (Naisbitt, 1982).

Desarrollado posteriormente en profundidad, otros autores han mantenido el mismo
enfoque del concepto (Peciak, 2016), donde se presenta como una prediccion de cambios
que se espera que ocurran en el futuro, con la consecuencia de su dramdtico impacto en
todos los ambitos del total o la mayoria de la poblacion. Asimismo, el proceso de una
megatendencia es lento y gradual en primera instancia, pero terminara por expresarse con

un impacto explosivo (Hajkowicz, 2015).

Con la natural evolucion del concepto con el paso del tiempo y debido a su amplio rango

de alcance en casi todas las esferas de la sociedad, el término se ha ido integrando y
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adaptando a las diferentes partes involucradas. Tanto corporativas (Rock, 2010), donde
se recalca la influencia de la megatendencia sobre las compaiiias en toda su cadena de
valor y su necesidad de comprension y adaptacion a cada una de ellas para poder
sobrevivir en un entorno cada vez mas competitivo; como politicas y econdmicas
(Bukowski & Sniegocki, 2017), donde se le define como un proceso irreversible en el
largo plazo que define las verdaderas areas de eleccidon para la politica, en las que
ignorarlas o posponerlas en el largo plazo estaria condenado al fracaso y seria dafiino para
el crecimiento econdmico de los paises. Mientras que, por el contrario, una pronta

identificacion y toma de accidon permite alcanzar amplias ventajas de desarrollo.

En cualquier caso, sea cual sea el enfoque que se le dé, lo que queda claro de todas las
definiciones es que una megatendencia es un cambio trascendental y que pueda marcar
cambios historicos en nuestra evolucion, implicando asi la necesidad de adaptacion de
todas aquellas partes involucradas para no quedarse atras en estas nuevas olas que estan

por llegar.
2.2.2 Las megatendencias actuales

Las megatendencias, como bien se explica en su epigrafe de definicidon, son cambios
graduales e influyentes de manera sostenida durante cierto tiempo. Sin embargo, no duran
para siempre, sino que se van reciclando y surgiendo otras nuevas que las sustituyen. Para
que un cambio genere impacto real, tiene que ser novedoso y aportar algo nuevo, siendo

asi un proceso de constante evolucion.

Asi, entre las primeras megatendencias identificadas por Naisbitt en la década de los 80
estaba la tecnologia de la informacién y las comunicaciones, donde el énfasis estaba
puesto en la informadtica personal y la descentralizacion de la tecnologia (Naisbitt, 1982).
Sin embargo, desde entonces, hemos visto una serie de transformaciones adicionales en
el ambito de la tecnologia de la informacion. El surgimiento de Internet, la globalizacion
de la comunicacion, el auge de las redes sociales, el advenimiento de la inteligencia

artificial y la computacion en la nube son solo algunos ejemplos.

La rapidez y la complejidad de la evolucion tecnoldgica han superado muchas

predicciones de la época, y la interconexion global a través de la tecnologia ha tenido un
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impacto mucho mas profundo y generalizado de lo que algunos podrian haber anticipado
inicialmente. La direccion exacta y el impacto de estas tecnologias evolucionan
constantemente, y algunas de las ideas especificas sobre como se desarrollaria la

revolucion tecnologica pueden haber cambiado a medida que la tecnologia ha avanzado.

Un ejemplo que ilustra adecuadamente la complejidad en la evolucion y aparicion de
nuevas megatendencias es el de imaginarse a uno mismo en medio de un inmenso campo
en mitad de la noche (Hajkowicz, 2015). Hay una silueta delante y uno tiene una antorcha
para guiarse, que puede ver partes de la silueta, pero no una imagen entera. La
megatendencia seria aquella silueta distante que aguarda en el futuro, pero la cual es

dificil de predecir.

No obstante, dicho esto, si que existe cierto consenso entre la comunidad académica y las
instituciones financieras a la hora de determinar y agrupar las principales megatendencias
que nos aguardan en el futuro a fecha presente (Martinez & Gonzélez, 2018; Revuelta,
2021; BlackRock, 2023), como se observa en la Tabla 1. Pese a lo cual, esta clasificacion
conllevard inevitablemente con el paso del tiempo a nuevas variables y formas de

agrupacion en funcion de como se vayan reciclando.
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Tabla 1. Clasificacion de las megatendencias actuales

MEGATENDENCIAS Actualidad Futuro
Mas y mejores avances tecnoldgicos estan
por venir capaces de revolucionar ain mas la
Desarrollos muy potentes capaces de . .
. - forma en la que funciona la sociedad:
revolucionar y transformar las técnicas y
1. Avances tecnoldgicos condiciones de muchas areas (agricultura, . S
o L - Inteligencia artificial
educacion, salud, fabricacion, entre otros .
- Nuevos medios de pago
muchos) P .
- Mayor digitalizacion y conectividad

- Transporte

Mayor esperanza de vida ligada a los

avances médicos, un decrecimiento en las
. . . natalidad en ciertos paises y nuevos estilo de
Busqueda de una mayor calidad de vida 'y . P P Y L

. . ! . vida supondrén importantes implicaciones:
. - . balance entre trabajo y tiempo libre asi como
2. Cambios demogréficos y sociales )

un mayor cuidado de la salud en personas de

- Insostenibilidad en las pensiones
tercera edad.

- Mayor demanda en el sector de la salud
- Nuevas maneras de atender las necesidades
de la poblacion

Mercado cada vez mas concienciado e

informado
sobre las consecuencias de habitos de
consumo El cambio climtico asi como la creciente
o . en la conservacion del medioambiente. disminucion de los recursos aceleraré la
3. Economia circular y desarrollo sostenible S . p
transicién hacia economias con menos
Mayor disposicion de todos los agentes emisiones de carbono.

(instituciones, empresas y consumidores) a
fomentar, desarrollar y comprar productos

sostenibles.
L - .| Dichas aperturas favoreceran el crecimiento
La globalizaciony el comercio libre permite de
traspasar fronteras y formar alianzas . . .
e una nueva clase social media en paises en
estratégicas ;
desarrollo y economias emergentes.

en nuevos mercados.

4. Patrimonio emergente
Los consumidores con nuevas fortunas se

Con el comercio online hoy en dia se pueden . .
- . desarrollaran en aquellas regiones
realizar transacciones de compra y venta . ,
B emergentes, que se prevé que estén entre las
desde cualquier parte del mundo. P b
mayores economias mundiales en el futuro.

Se necesitaran nuevos modelos de negocio y
Migracién cada vez mas acelerada hacia los | mejoras en las infraestructuras para atender
centros urbanos en detrimento de las areas | las nuevas necesidades de vivienda urbana.

rurales.
5. Urbanizacion acelerada La creacion de ciudades inteligentes y
Como consecuencia, se produce una mayor sistemas
infraestructura y aumento de viviendas en | de transporte automaticas y eficientes seran
las grandes ciudades. clave y daran forma a la civilizacion del

futuro.

Fuente: Adaptado de Martinez & Gonzdlez, 2018; Revuelta, 2021, BlackRock, 2023

Entre los datos que avalan la consolidacion de las mencionadas megatendencias se

encuentran los siguientes:
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Avances tecnolégicos: Como bien se menciona en la Tabla 1, los avances
tecnologicos son cada vez mas acelerados y estan destinados a transformar la
manera en la que operan todas las industrias. Un buen ejemplo de ello es la
creciente aplicacion de IoT (Internet de las cosas) en el sector agricola ilustrado

en el Grafico 1.

Grafico 1. Aplicacion de IoT en agricultura por segmentos 2020-2026
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Fuente: BIS Research (2022)

Mientras que se observa un ligero aumento entre los anos 2020 y 2021, espera un
crecimiento de casi el doble en la aplicacion de esta tecnologia para el afio 2026
en todos los segmentos. Esto, entre una amplia variedad de cosas, proporcionara
una red de dispositivos interconectados capaces de comunicarse entre si y facilitar
informacion analizada para la toma de decisiones, dotando a la industria de una

mejora en la eficiencia en su cadena de valor.
Por su parte, otras estimaciones prevén ademads “la comercializacion de 125.000

millones de dispositivos conectados a Internet de aqui a 2030, frente a los 17.000

millones de 2017 (Revuelta, 2021).
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Cambios demograficos y sociales: Datos elaborados por la OMS (2022) apuntan
a que “entre 2015 y 2050, el porcentaje de los habitantes del planeta mayores de
60 anos casi se duplicara, pasando del 12% al 22%”. Ademas, datos adicionales
facilitados por el mismo estudio, sefiala que, en 2020, este mismo grupo de

personas supero a los menores de 5 afios.

Este dato contrasta precisamente con la tendencia decreciente observada en la tasa
de natalidad global, con un descenso de cinco puntos basicos desde el 19 al 17
entre el 2000 y el 2021 (Banco Mundial, 2021), recalcando asi el reto de estos

cambios en los proximos afos.

Economia circular y desarrollo sostenible: Los recursos naturales que hasta hoy
en dia se conocen como el motor de las economias terminara por agotarse en un
futuro no tan lejano. De acuerdo con estimaciones elaboradas por la Agencia
Internacional de la Energia “IEA” por sus siglas en inglés (2023), la demanda de
combustibles fosiles se estancara a partir del afio 2026, con un crecimiento de

apenas un 6% entre 2022 y 2028.

Lo cual, a juicio de la institucion, podria estar sugiriendo un pico en la demanda
mundial del petréleo a finales de la presente década, al mismo tiempo que se
produce una aceleracién hacia alternativas mas sostenibles y limpias. En este
sentido, se prevé que para el 2050 el 50% de la energia mundial venga de fuentes

solares y edlicas (Revuelta, 2021).

Patrimonio emergente: Hasta hace relativamente poco, la mayor parte de la
demanda se concentraba en los paises desarrollados. Sin embargo, como bien se
indica en el presente apartado de la tabla 1, la apertura de nuevos mercados junto
con los avances tecnologicos y la creciente demografia en las economias
emergentes — especialmente en regiones asidticas- ha incrementado el poder

adquisitivo de sus clases medias y con ello la demanda de nuevas necesidades.
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De hecho, el consumo y la demanda interna por parte de familias y empresas son
considerados uno de los aspectos que mayor crecimiento econdémico aportan

dentro de las regiones.
A través del Grafico 2 se puede apreciar como se espera que crezca cada uno los
continentes de aqui a final del siglo, sugiriendo nuevas dinamicas y patrones de

consumo en la economia global del futuro.

Grafico 2. Prevision de la poblacion mundial en 2022 y 2100, por

continentes
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Urbanizacion acelerada: Como bien se ha podido apreciar a lo largo de las
anteriores megatendencias, la demografia es considerado un elemento clave para
el desarrollo futuro de las economias y sus implicaciones en sectores como la
salud. Y, especialmente en economias emergentes, que ven como sus centros
urbanos crecen cada vez a un ritmo mayor. Considérese India, por ejemplo, el pais
con mayor poblacion del mundo actualmente y del cual se espera que su capital,

Nueva Delhi, esté entre poblaciones con mayores aglomeraciones urbanas del
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mundo en 2035, compartiendo podio con otras ciudades asidticas (UN DESA,

2018).

Esto, entre otras cosas, supone un gran reto para futuras administraciones y
gobiernos, asi como compainias dedicadas a la administracion urbana, que deberan

adaptarse a la creciente migracion y ofrecer servicios adecuados a ello.

A pesar de que ya se han producido ligeros avances en algunos paises, esto podria
dar lugar a la creacion de ciudades inteligentes: areas urbanas que recopilan datos
electronicos de ciudadanos, dispositivos y activos para gestionar los recursos
disponibles de forma mas eficiente. Se utiliza una amplia gama de aplicaciones de
las tecnologias de la informacion y la comunicacion (TIC) para mejorar el
conocimiento y la innovacion, reducir los costes y el uso de recursos, promover
entornos de vida y de trabajo y aumentar la comunicacién entre el gobierno y los

ciudadanos (Statista, 2023).

En el Grafico 3 se expone una proyeccion del crecimiento asociado compaiiias

enfocadas en esta area a finales de la presente década.

Grafico 3. Proyeccion de los ingresos generados por las empresas en la

ciudad inteligente mundial de 2020 a 2028*
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Dichos ingresos agrupan a todas aquellas empresas que hacen uso de tecnologias
principalmente enfocadas en la conectividad y la informacion para crear valor en
los entornos de las ciudades publicas (Statista, 2023). Como se observa en el
grafico 3, en el intervalo entre 2020 y 2023 los ingresos se han multiplicado por
mas del doble, mientras que estos nimeros se esperan que sigan creciendo a un

ritmo constante en los proximos anos.
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CAPITULO III

EVOLUCION DE LA INVERSION TEMATICA
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III. EVOLUCION DE LA INVERSION TEMATICA

La inversion tematica es un modelo de inversion que contrariamente a lo que uno puede
preconcebir como algo relativamente reciente y moderno, surgié en realidad hace ya
cierto tiempo atras. Sin embargo, no ha sido hasta esta tltima década cuando ha recibido

la atencion y el creciente reconocimiento entre inversores y medios de comunicacion.

Pero la pregunta que se hace en este epigrafe es, ;desde cuando surge realmente este
modelo? Y mas alla de eso, ;Como ha evolucionado a lo largo de los afos hasta lo que se

conoce actualmente?

La historia de la inversion tematica se explica a través de la evolucion experimentada por
los fondos tematicos desde su origen. Para hacerlo, se toma como referencia un informe

dedicado a dicha seccion publicado por Morningstar (Choy et al, 2022).

3.1 Los primeros aiios

Contrariamente a lo que uno cabria de esperar, el origen de los activos tematicos se
remonta al final de la Segunda Guerra Mundial, antes incluso de que siquiera surgiese el
concepto de megatendencia, al que estd fuertemente ligado la inversion tematica

actualmente.

En 1948, Television Shares Management Corp (fundada en Chicago) lazd un fondo de
television denominado “The television Fund” que buscaba aprovechar la creciente
industria de la television, donde por aquel entonces habia aproximadamente 1 millon de
televisores en Estados Unidos. Ademas, las primeras televisiones a color estaban a punto

de aparecer.

Dos afios mas tarde, en 1950, el fondo pas6 a llamarse Fondo Television-Eletrénica, lo
que indicé la ampliacidon de su area de inversion. El ajuste continuo de la estrategia de
inversion de un fondo a medida que evoluciona el tema ha sido un sello distintivo de los
fondos tematicos durante décadas. Kemper adquiri6 el fondo en 1970, expandi6 aun mas

sus operaciones y la rebautizdo como Kemper Technology. Como resultado, el fondo se
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desvi6 aun mas de su enfoque tematico original, una caracteristica adaptativa que tuvieron

muchos fondos tematicos posteriores.

Durante la década de los 50, el concepto de “inversion en crecimiento” gand especial
relevancia y firmas de inversion del renombre de T. Rowe Price y Franklin Templeton
lanzaron fondos de inversion como “Growth Stock™ (Acciones de crecimiento) y
“Templeton Growth” respectivamente. Ya a finales de la década, Philip Fisher, uno de los
primeros defensores de la inversion en crecimiento, lanzo el libro "Common Stocks and

Uncommon Profits", enfocado principalmente a inversores interesados en la corriente.

Fue precisamente durante esta década también cuando surgieron diversos fondos
tematicos enfocados en tecnologias futuras, tales como el “Atomic Development Mutual
Fund”, “Nucleonics, Chemistry & Electronics Shares” o el Fondo de “Missiles-Rockets-
Jets & Automation”. Dejando entrever que, ya por aquel entonces, existia una intencion
clara de sacar rendimiento a oportunidades futuras generadas por transformaciones

estructurales.

Este enfoque se vio incluso mas acentuado durante la posterior década de los 60, cuando
surgieron fondos incluso ain mas futuristas como el “Oceanographic Fund” enfocado la
construccion de comunidades submarinas. Aunque lo cierto es que a pesar de su novedad

y popularidad apenas tuvieron éxito durante esta década.

3.2 Década de 1990: La Era Moderna

“Fidelity New Millennium FMILX” es uno de los fondos tematicos més antiguos que aun
mantiene su forma original desde que se lanzara al publico en 1992. El fondo, que
actualmente gestiona mas de 2.600 millones de dolares en activos, busca superar al

mercado identificando sefales tempranas de cambios a largo plazo en el mercado.

A mediados de la década de 1990 surgieron nuevas fundaciones que se centraban en temas
especificos no técnicos. Por ejemplo, “Excelsior Aging of America” es el primero de
muchos fondos tematicos dedicados posteriormente a cuestiones de poblacion, derivados

probablemente de cambios demograficos y sociales, la cual es una de la megatendencias
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actuales y comentada anteriormente en profundidad. A finales de este siglo, el numero de

fondos tematicos en todo el mundo habia aumentado hasta alcanzar los 95.

3.3 Auge y declive de los fondos tematicos de Internet

En 1995, la empresa japonesa de gestion de activos Daiwa lanzo6 el primer fondo con
tematica dedicado a Internet: “Daiwa America Open Internet”. A medida que crecia la
burbuja de las puntocom, también crecia el nimero de fondos emitidos con temas de
tecnologia e Internet. A principios de los 2000, un tercio de los fondos tematicos del
mundo seguian el tema de la economia digital. Sin embargo, después del estallido de la
burbuja, la mayoria de estos fondos fracasaron. Hoy en dia, tan sélo 5 de los 50 fondos

tematicos en linea creados durante este periodo siguen abiertos.

3.4 El catilogo de opciones de fondo se amplia: 2000 - 2010

Durante estos afios, el numero de temas diferentes cubiertos por los fondos tematicos
globales aument6 de 14 a 25. A los temas antiguos, como los centrados en la gestion de
recursos escasos como el agua, se les han sumado varios temas de nueva tecnologia como
la robotica. Aunque el nimero de fondos tematicos sigue creciendo, el nivel de activos
sigue siendo bajo y representa solo una pequefia parte del mercado mundial de fondos de

acciones.

3.5 El auge de los ETF tematicos: 2010 - Actualidad

A principios de 2005, solo habia un ETF tematico en todo el mundo. Sin embargo. a
principios de 2010, ya eran mas de 50. Durante este periodo, la aparicion del ETF
contribuyd al desarrollo de la herramienta principal para indexar el desarrollo del
producto, primero en los Estados Unidos y luego en Europa. Es en efecto la era de los

ETF tematicos, que siguen una amplia gama de mercados en general.

Sin embargo, estos ETFs no se limitan inicamente a los indices. De hecho, el fondo que
se ha convertido en un icono de categoria es un ETF gestionado activamente. Es el caso
de “ARK Innovation ETF” (ARKK), un fondo temético estadounidense lanzado en 2014

que realiza apuestas de alta confianza en acciones de un tema tecnologico especifico.
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La agresiva estrategia del fondo generd rendimientos extraordinarios y atrajo una
afluencia de dinero de nuevos inversores, con activos que alcanzaron mas de 25.000
millones de délares en un momento a mediados de 2021. Sin embargo, la tendencia ha
cambiado desde entonces. El desempefio reciente ha sido pobre, con los activos bajo
administracion (AUM) del fondo actualmente a menos de la mitad de su maximo

historico.

No obstante, este es solo un ejemplo de los cientos de ETF tematicos que existen a dia de
hoy y que se siguen lanzando, ofreciendo a los inversores una oferta cada vez mas amplia

y sofisticada que les permite elegir lo que mejor se adapte a ellos.
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CAPITULO IV

METODOLOGIA PRESENTE EN EL PROCESO DE
INVERSION TEMATICA
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IV. METODOLOGIA EN EL PROCESO DE INVERSION TEMATICA

Como bien se ha explicado previamente en el anterior epigrafe, la inversion tematica
surgio hace tiempo a mediados del siglo pasado. No obstante, sigue siendo hoy en dia un
modelo de inversion relativamente nuevo para algunos inversores debido a su reciente
crecimiento en los Ultimos afios. Teniendo en cuenta estas circunstancias, no es de

extrafiar que no haya todavia una gran variedad de alternativas en la estandarizacion de

un marco tedrico comun dedicado al proceso de la inversion tematica.

Aunque si que es cierto que ha habido aproximaciones y contribuciones significativas por
parte de diferentes entidades y autores en diferentes partes del proceso para guiar a los
inversores y orientarles por el camino adecuado (Bérubé et al, 2014; Hajkowicz, 2015;

Choy, 2022), el cual se ha querido sintetizar de la siguiente manera como se puede

observar en la Figura 1.

Figura 1. Marco tedrico para la inversion tematica
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Fuente: Adaptado de Bérubé et al (2014); Hajkowicz, 2015; Choy et al, 2022
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Se necesita un enfoque estructurado y riguroso no solo para identificar temas de inversion,
sino también para ser capaz de establecer prioridades y reciclarlas con el paso del tiempo.

El siguiente proceso de seis pasos logra ambas tareas:
4.1 Identificacion las megatendencias

El primer paso es identificar las tendencias adecuadas desde el primer momento. En esta
primera fase inicial, los inversores deben llevar a cabo amplios anélisis internos para
asegurarse de considerar todas las posibles tendencias relevantes y llegar a un consenso
sobre los criterios que se utilizaran para priorizar y, en ultima instancia, seleccionar

algunas de ellas para un andlisis mas profundo.

Como se ha podido ver en el apartado destinado a las megatendencias, descubrir la
megatendencia en si es un tarea meramente complicada y dificil de predecir, pues es un
concepto futuro. Nadie sabe con exactitud y certeza que va a suceder en el futuro, pero si
puede contar con indicios que guien e ilustren una imagen parcial de ello. Asi, Hajkowicz
(2015) propone el siguiente proceso de cuatro partes para un estudio prospectivo ilustrado

por medio de la Figura 2.

Figura 2. Proceso de estudio prospectivo de las megatendencias

g T

Fuente: Adaptado de Hajkowicz (2015)

e Analisis del entorno: Se trata de un andlisis exhaustivo en busqueda de sefiales y
tendencias potencialmente relevantes. El objetivo de esta etapa es ser inclusivo
con toda la informacion que llegue, en lugar de exclusivo, para construir una red

mas amplia y considerar todas posibles alternativas.
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e Validacion: Implica la validacion de toda la informacién recopilada para
identificar posibles megatendencias y riesgos asociados a ella. Para que pueda ser
validada necesita pasar una prueba previa de dos fases: 1. Evidencia de que esta

ocurriendo actualmente; 2. Por qué es relevante

e Desarrollo de tesis prospectiva: La narrativa esta basada en hechos objetivos, es
coherente y convincente y esta separada por bloques que permiten identificar

diferentes segmentos de la tesis.

e Resultados: En la tltima fase se comunican los resultados. Cuanto mas creativa
sea la manera de comunicarlos, mas posibilidades tendrd de convencer y ser

escogida.

Una vez han sido identificadas y validadas por el correspondiente proceso, llega el
momento de priorizar., donde hay varios aspectos a tener en cuenta. En primer lugar, es
fundamental determinar si la tendencia es genuinamente estructural o si es especulativa o
de corto plazo. ;Tiene implicaciones significativas para el desarrollo de sectores o
regiones especificas? En segundo lugar, ;tiene la institucion la capacidad de generar
visiones Unicas sobre esa tendencia en particular e identificar oportunidades de inversion
suficientes? En tercer lugar, ;hay entusiasmo entre los profesionales de investigacion e

inversion para explorar la tendencia y dedicar tiempo a investigarla?

En esta etapa, es crucial para los inversores adquirir un conocimiento completo sobre la
influencia directa e indirecta de la compafia en las tendencias que han sido elegidas, antes

de asumir mayores riesgos a largo plazo en su cartera.

Un ejemplo ilustrativo seria el caso de un inversor espafiol que no tiene participaciones
en compaiias que sirven a la creciente clase media en China. Sin embargo, si su cartera
incluye un indice de acciones espafolas centrado en productos basicos, podria encontrarse
expuesto de manera significativa a una desaceleracion en el consumo chino. Por tanto,
resulta esencial que los inversores tengan una comprension clara de su exposicion real,
tanto de forma directa como indirecta, a estas tendencias, antes de proceder con andlisis

adicionales o buscar una mayor participacion en ellas.
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Por ultimo, es interesante recalcar que el ser humano lleva desde hace ya bastante tiempo
atras intentando predecir el futuro. Los economistas estdn constantemente analizando
datos de mercado y tendencias futuras para informar a los responsables de politica
monetaria. Los ecologistas trabajan sobre las trayectorias en el cambio ambiental e
identifican los rangos en los que los ecosistemas se vuelven disfuncionales. Incluso los

historiadores predicen el futuro basandose en el pasado (Hajkowicz, 2015)

Y aunque si que es cierto que existen procesos y métodos como este, que permiten a los
inversores y organizaciones explorar el futuro de una manera ordenada, no existe un
método que sirva universalmente para todo (Hajkowicz, 2015). No obstante, lo que si que
existen son indicios y perspectivas que indican cambios inminentes en nuestra sociedad,
por lo que ser capaces de identificarlos y darle la importancia correspondiente puede
ayudar a elaborar escenarios futuros acertados y tomar decisiones bien informadas. Algo

que el ser humano lleva haciendo durante toda su historia.

4.2 Paso de las tendencias a la tematica

Una vez seleccionadas y filtradas las tendencias clave, los inversores deben rastrearlas
hasta los temas que pueden llegar a generar. Asi, por ejemplo, mientras que el crecimiento
significativo en el uso de tecnologias de energia renovable es una tendencia notable, la
transformacion en la demanda de baterias de almacenamiento de energia podria ser
considerada como un tema especifico para explorar en busca de oportunidades. Las
oportunidades mas atractivas surgen cuando varios temas convergen y se refuerzan
mutuamente en una region o sector especifico, y cuando los temas se expresan como una

separacion del conocimiento comun.

La identificacion de temas relevantes depende de la capacidad de los fondos de inversion
y los propios inversores para identificar rdpidamente los efectos de una tendencia sobre
los ingresos de explotacion en los puntos correspondientes. Interpretar grandes cantidades
de informacién y descubrir nuevos patrones econdémicos es particularmente dificil. La
mayoria de los inversores mas exitosos recurren a expertos externos como comparfieros
de reflexion para complementar su conocimiento interno. Ademads, a juicio de Bérubé
(2014), “los inversores que pueden pasar rapidamente de tendencias interesantes a temas

antes de intentar identificar oportunidades de inversion especificas avanzan mas rapido,
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obtienen mas impacto de su inversion en investigacion y desarrollan percepciones mas
detalladas” (p.5), sugiriendo asi un enfoque mas paciente y estructurado en el proceso

antes de pasar a una decision de inversion precipitada.

4.3 Seleccion de la tematica

Priorizar y seleccionar tematicas puede ser una tarea incluso mdas desafiante que las
anteriores, pues en esta etapa los inversores deben tomar decisiones basadas en
informacion limitada. Es un proceso lento que requiere de un enfoque adecuado, pero que
no obstante puede ser agilizado y volverse eficaz si es disefiado de la manera apropiada.
Para ello, se proponen cuatro preguntas simples que pueden ayudar a validar tematicas

planteadas:

o Es viable invertir en el tema?: Logicamente la primera pregunta que debe
hacerse el inversor al decidirse por una tematica es si existen oportunidades reales
y concretas que permitan desplegar su capital. Es decir, si existen compaiiias
cuyos negocios estén directamente relacionados con la temética en cuestion. Ya
que una cosa es que una tematica como puede ser la explotacion comercial de la
mineria de asteroides para obtener recursos minerales sea muy interesante y otra
bien distinta es que se pueda materializar a través de una inversion. Aunque se ha
especulado sobre esta posibilidad y sea una idea intrigante, la inversion podria no
ser factible hasta que se produzcan avances significativos y una empresa bien
desarrollada para ello. Otra reflexion en este apartado seria replantear la
posibilidad de que haya otra clase de activos que puedan tener un buen
rendimiento si el tema se acaba materializando y si es posible llevar a cabo

inversiones sin asumir €xXcesivo riesgo.

o ;Qué riesgo hay de que el tema no se acabe concretando?: Es importante
contemplar a su vez la posibilidad de que una tematica nunca acabe por ocurrir.
Hay que recalcar que se estdn contemplando posibles tematicas futuras en muchos
casos hipotéticas, y por cierto avance que haya al respecto, se debe contemplar
posibles alternativas. Un ejemplo claro seria la aviacion eléctrica: se puede llegar

a invertir en empresas desarrollando dicha tecnologia, pero ¢y si al final se acaba
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descartando por ser ineficiente y se produce un giro hacia el hidrégeno, u otra

forma de energia renovable? (Diaz, 2023).

e ;Cuenta la institucion con las capacidades necesarias para diferenciarse?
Para que la inversion tenga valor, no solo es necesario que las compaiiias en la
que se inviertan se ajusten a la temadtica, sino que deben poder diferenciarse y
aportar valor afadido. Por lo tanto, evaluar elementos como propiedad intelectual
privilegiada, grado de acceso al mercado, gestion de la cadena de valor o su

relacion con socios clave son relevantes y se deben tener en cuenta.

o /Puede la tematica perdurar en el largo plazo? Una estrategia de seleccion de
tematica debe estar lo suficiente elaborada para irse adaptando a los inevitables
cambios que pueda sufrir a lo largo del tiempo. Por muy bien posicionadas que
estén algunas tematicas en la actualidad, algunas de ellas pueden quedarse
obsoletas y evolucionar desfavorablemente. Asi, debe contemplarse un escenario
mas amplio y plantearse si por ejemplo tematicas como la evolucion de la clase

media china o el teletrabajo siguen siendo relevantes de aqui a tres afios.

4.4 Desarrollo de una tesis de inversion

Llegados a este punto, no basta solo con seleccionar y priorizar las tematicas, sino que se
precisa de una tesis desarrollada que explique el motivo por el cual y de qué manera dicha
tematica podria generar valor con el paso del tiempo. Para el desarrollo de la tesis se

requieren dos etapas:

e 1. Implica la adquisicion de un conocimiento profundo y detallado de todas
las cuestiones relativas a la tematica: Cadenas de valor, actores clave,
dindmicas de la industria, regiones, asi como el principal motor de su
rendimiento.

e 2. Se requiere de un desarrollo de escenario sobre como la tematica
revolucionara las dinamicas existentes, en que puntos tendrd mayor
repercusion y sobre que participantes, asi como la manera en que les obligara

a adaptarse y quién podria salir beneficiado y quien perjudicado.
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La clave del éxito en esta fase es la claridad con la que los inversores desarrollen su tesis,
basandose en hechos objetivos sin atender a opiniones subjetivas de propia valoracion y

acertando en aquellas tematicas que tengan mayor probabilidad de suceder.

Por ultimo, y quizas la parte mas importante de esta etapa, es ser capaz de desgranar
perspectivas implicitas sobre las estructuras empresariales que vayan mas alld de lo
directamente afectado por la temadtica. Es decir, ir mas alld de lo obvio y desarrollar

conexiones mas complejas y extensas que puedan derivar en otras consecuencias.

Asi, un ejemplo seria un inversor que analiza el efecto en la industria de la vivienda a raiz
de un cambio creciente hacia el trabajo remoto. En este escenario, podria concluir que la
oportunidad de inversion mas prometedora reside en empresas especializadas en
tecnologia de hogares inteligentes y soluciones de conectividad, en lugar de simplemente
empresas dedicadas a la construccion de infraestructuras urbanas. Este enfoque se basa
en la idea de que el aumento del trabajo remoto podria impulsar la demanda de tecnologias
que mejoren la calidad de vida en los hogares y faciliten la conectividad digital, creando

asi nuevos ganadores en el mercado.

4.5 Implementacion

Definida la tesis y considerado en profundidad todos los posibles escenarios, llega la fase
critica para los inversores, que deben poner en practica todo este desarrollo previo para
explorar y seleccionar entre las diferentes clases de activos que mejor se ajusten a la
tematica. Dentro de esta etapa se reconocen 3 caracteristicas indispensables para el

inversor:

e Un visidn concisa y s6lida sobre aquellos factores que proporcionaran la creacion
de valor en el futuro y en qué plazo.

e FEl uso de un sistema de constante seguimiento y evaluacion de objetivos que
permita concretar los momentos oportunos de inversion y desinversion en funcion
de los factores de éxito identificados previamente.

e Una adecuada seleccion de activos que pueda demostrar un elevado grado de

exposicion hacia la tematica, asi como fundamentos arraigados al presente sector
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en el que opera como para disminuir el riesgo de que la tematica no acabe por

materializarse.

Por ultimo, cabria recalcar que en funcion de lo grande que sea la cartera y el nimero de
activos del que disponga, seria positivo analizar la correlacion entre ellos, si estan
correctamente alineados y su sensibilidad frente riesgos criticos relativos a la temdtica en

cuestion.

Cuando se toma la decision de implementar un activo a la cartera, se hace una fotografia
general del mercado, y aunque una empresa espere una fuerte entrada de capital
proveniente de su grado de correlacion a la tematica, no hay una garantia absoluta de que
termine en un exceso de beneficio. Por ejemplo, diversas compainias lideres en la industria
de tecnologia, como Microsoft y Google, han destinado considerables inversiones al
desarrollo de la inteligencia artificial (IA). Se anticipa que estas empresas obtendran una
parte creciente de sus ingresos de los avances en tecnologias de IA. Sin embargo, al
reconocer que numerosas empresas tecnologicas importantes también han realizado
inversiones significativas en IA, y que los nuevos ingresos de esta area podrian
canibalizar las fuentes de ingresos existentes, surge la interrogante de si esto resultard en

un aumento neto de beneficios.

4.6 Temporizacion

Llegada la ultima parte del proceso, se procede a realizar un seguimiento cercano a la
evolucion de las tematicas y los activos escogidos. Aqui, el inversor se cuestiona si el
potencial de crecimiento desarrollado en las anteriores fases y elaboracion de la tesis se
ha incorporado ya al precio de la accion. Y de no ser el caso, entender el por qué y revaluar

la tesis.

Documentos que analizan detenidamente la evolucion de las tematicas con el paso del
tiempo demuestran una curva en forma de S que muestran diferentes puntos en su ciclo
de vida, marcando el final de una fase y el inicio de la siguiente (Bhattacharyya et al,
2022). Una demostracion clara de ello es la salud digital. Durante la pandemia de la
COVID-19, la adopcion de tecnologias de telemedicina y aplicaciones de salud

experiment6 un aumento vertiginoso, marcando un cambio significativo en la forma en
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que las personas acceden a los servicios de atencion médica. Esta tendencia impulsé el
rendimiento de las empresas centradas en salud digital. Sin embargo, queda por verse si
la posterior disminucién en la demanda después de la pandemia indica un punto de
saturacion y madurez en la adopcion de estas tecnologias o simplemente refleja ajustes

temporales en el mercado de la salud (Morrow & Vezér, 2020).
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V. CAMBIOS DE PARADIGMA Y TENDENCIAS FUTURAS

5.1 Razones de un cambio de paradigma

Tradicionalmente, la inversion se ha regido por un intento de asignar los recursos
financieros en los mejores instrumentos para obtener la maxima rentabilidad al tiempo
que se controlan los riesgos asociados a dicha inversion. Claro ejemplo de ello son los
modelos tedricos de construccion de cartera como la linea de mercados de capitales
desarrollado por Tobin, el Capital Asset Pricing Model (CAPM) de Sharpe o la frontera
eficiente desarrollada por Makowitz, en los cuales las decisiones se basan exclusivamente

de acuerdo con los parametros de rentabilidad y riesgo.

Sin embargo, con la llegada de la inversion tematica se ha producido un cambio radical,
y muchas de las decisiones estratégicas de inversion no se pueden seguir explicando

simplemente como un incentivo monetario (Zopounidis et al, 2018).

Y es que, mas alla del intento de beneficiarse mediante la identificacion de la
megatendencias destinadas a producir un cambio sustancial en futuro, existen motivos
morales intrinsecos en cada inversor e institucidn que permite ajustar su decision de
inversion hacia aquellos activos que mejor reflejen sus convicciones personales o

institucionales y demuestren de tal manera un compromiso con la sociedad.

Es lo que cominmente se denomina Inversion Socialmente responsables o ESG por sus
siglas en inglés: Environment, Social, Governance. De hecho, una muestra de la creciente
relevancia de este concepto son los casi $17 trillones bajo gestion profesional en este
campo simplemente en Estados Unidos en el 2020 (US SIF Foundation, 2020). Lo cual

supone un incremento de hasta el 43% si se compara con el dato de 2018.

Como consecuencia, los inversores tematicos tienden a recurrir a soluciones distintas a
aquellas como el CAPM en el momento de construir la cartera, asi como a obviar la

diversificacion requerida por las teorias financieras para reducir el riesgo.
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Para entender correctamente este cambio de paradigma en la inversion, conviene destacar
algunos de los motivos por los cuales los inversores desvian cada vez mas sus recursos

de las estrategias tradicionales hacia aquellas estrategias tematicas (Methling, 2020):

5.1.1 Restricciones y limitaciones:

La aplicacion de limitaciones y restricciones en las inversiones que permite a los
inversores filtrar de acuerdo con sus creencias y motivaciones personales. Un ejemplo
muy claro es el caso de la religion. Las organizaciones islamicas o judias por ejemplo
representan una serie especifica de creencias religiosas que impide en este caso a los
fondos de inversion de estas religiones a invertir en compaiiias de alcohol o tabaco

(Methling, 2020).

Fuera del &mbito religioso, existen también ejemplos como el caso CalPERS (Sistema de
Jubilacion de Empleados Publicos de California), uno de los fondos de pensiones mas
grandes del mundo. Quien desde el 2013 comenz6 a reducir su exposicion a inversiones
vinculadas a la produccion de armas nucleares (Brock, 2013). O mismamente el caso de
fondo de pensiones noruego: Nordea Asset Management, que de acuerdo con principios
nacionales excluye de sus inversiones a empresas involucradas en la construccion de

armas de destruccion masiva (Nordea Asset Management, 2023).

Es decir, una parte de la cartera del mercado mundial ya no puede invertirse como parte

de la estrategia tradicional, ya que la cartera y la decision de inversion son limitadas.

5.1.2 Preferencias no monetarias:

Hace alusion al conjunto de motivaciones de indole moral bajo el concepto de decisiones
ESG mencionada previamente. A diferencia del primer grupo, no deriva como
consecuencia forzada de una creencia, sino que ven el valor afiadido de la inversion desde

una orientacion ética.

El objetivo principal de la inversion es contribuir al bienestar social y medioambiental

mientras que la rentabilidad queda relegada a un segundo plano. Los motivos representan
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las convicciones reales del inversor, que, al ver reflejada su contribucién como un impacto

social positivo, se ven recompensados moralmente por sus acciones (Andreoni, 1989).

No obstante, cabe destacar que las inversiones dentro de esta categoria no quedan
reducidos exclusivamente a motivaciones éticas ESG, sino que pueden estar influenciadas
a su vez por como el inversor es percibido por el publico en base a sus acciones. Asi, la
decision de invertir en estos activos puede no ser tanto como consecuencia de una
conviccion personal sino motivado por el deseo de dar una imagen positiva para conservar

el prestigio.

5.1.3 Actitud frente al riesgo segun el ambito:

De acuerdo con esta tercera categoria, los inversores, dependiendo del contexto o &mbito
en el que estan invirtiendo, pueden tener una percepcion distinta frente al riesgo y por
ende adoptar una actitud acorde a esa percepcion (Weller et al, 2015). Algunas personas
por ejemplo invierten grandes sumas de dinero en juegos de azar o apuestas asumiendo
un gran riego, pero sin embargo dudan en si invertir una parte mucho menor de su capital

en un fondo de inversion.

Estudios previos han demostrado que las actitudes frente al riesgo cambian cuando las
inversiones se presentan como ganancias, pérdidas o como un ahorro de vida (Vlaev et
al, 2010). Asi, un inversor serd mas propenso a rechazar el riesgo si el dinero que invierte
es ahorrado para un fondo de pensiones que si se esta invirtiendo en la loteria de navidad.
Ya que, en este Ultimo caso, la inversion se estaria presentando como una potencial

ganancia.

Sin embargo, la informacion obtenida por parte del inversor acerca del producto y la
confusion con la que la puede llegar percibir, asi como su estado de &nimo influyen
también en la percepcion del riesgo y por ende en su actitud ante el riesgo en dichos
productos (Phung et al, 2017). Un inversor con un estado de &nimo positivo se asocia con
una mayor asuncion del riesgo mientras que un estado de animo negativo es asociado con

una aversion del riesgo (Grable & Roszkowski, 2008).
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En términos practicos, lo que quiere decir esto es que el riesgo asociado a diferentes
inversiones tematicas podra ser percibido de distinta manera segun el inversor y alterar
su comportamiento. Asi, los inversores se desvian de una asignacion eficiente en la cartera
de mercado, ya que evaltan la imprecision y vaguedad en un tema de forma distinta de
acuerdo con sus areas de experiencia y conocimientos. Del mismo modo, la tematica en
cuestion puede generar emociones positivas (negativas) en ellos que los lleve a soportar
mas (menos) riesgo. En definitiva, sea cual sea el motivo real, existe una serie de factores
determinantes que alteran la percepcion del riesgo del inversor y su comportamiento hacia

determinadas tematicas.

5.1.4 Expectativas divergentes del mercado:

En esta categoria se plantea la necesidad de cuestionar las suposiciones fundamentales.
Aunque la teoria de cartera ideal-tipica presupone expectativas homogéneas entre los
participantes del mercado en las que el precio de las acciones es siempre igual a su valor
intrinseco, la realidad muestra que gran parte del comercio de acciones es especulativo.
Clara muestra de ello es el periodo medio de tenencia de acciones, que como se puede
observar en el grafico 4 lleva disminuyendo de manera paulatina en el NYSE (New York
Stock Exchange) desde los afios 50 hasta registrar a final de 2018 un periodo medio de 8
meses por accion. Lo cual contrasta con significativamente con la media de § afios en

1950.

Grafico 4: Periodos medios de tenencia en la Bolsa de Nueva York, 1929 — 2018
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Fuente: Adaptado de Maloney & Almeida (2019)
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Los inversores no solo buscan beneficios a través de intereses y dividendos, sino que
también esperan ganancias por aumentos de precios, a menudo creyendo que pueden
preverlos mejor que el mercado. Este comportamiento, respaldado por estudios
empiricos, revela factores psicologicos y sesgos cognitivos que influyen en las
evaluaciones individuales de oportunidades de rendimiento, desde la sobre confianza
hasta la influencia de la publicidad medidtica en la formacion de preferencias tematicas

(Maloney, 2019).

La inversion especulativa se justifica en algunos casos por informacion privilegiada, pero
analisis agregados del comportamiento del mercado sugieren que la transiciéon de una
ventaja real a una sobreestimacion personal no siempre es evidente para los inversores
individuales (Methling, 2020). Ademas, la influencia de sesgos cognitivos, como la sobre
confianza y la tendencia a seguir patrones medidticos, juega un papel crucial en las
decisiones de inversion. Estos factores subrayan la complejidad de las percepciones
individuales y su impacto en el comportamiento del mercado, desde patrones a corto plazo
hasta la formacion de preferencias temdaticas impulsadas por la cobertura mediatica y la

publicidad.

En resumidas cuentas, puede afirmarse que hay una serie de factores en el
comportamiento humano que influyen en las evaluaciones personales de las

oportunidades de rentabilidad de inversiones tematicas especificas.

5.2 Ventajas y riesgos

Detras de este modo de inversion, al igual que hay unas ventajas asociadas por las cuales
ha visto un crecimiento tan acelerado en los Ultimos afios, hay también una serie de
riesgos que es importante tener en cuenta. Veamos primero algunas de las ventajas mas

significativas:

e Adoptar el enfoque de la inversion temdtica permite a los inversores la
oportunidad de generar alfa a escala invirtiendo una cantidad significativa de

capital en aquellas tematicas o puntos de valor deducido de las megatendencias.
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e La necesidad de comprender e investigar en profundidad las tendencias que
requiere este método permite comprender con mayor claridad los factores de
creacion de valor.

e Permite a los inversores gestionar activamente el riesgo y dirigir su capital hacia
aquellas oportunidades que mejor reflejan sus convicciones de inversion.

e Son faciles de entender, por lo que el inversor sabe en que estd invirtiendo en
realidad.

e La tematica en la que se invierte es muy amplia y abarca diferentes sectores y

regiones a la vez, lo cual facilita la diversificacion de la cartera.

Por otro lado, como con cualquier inversion, la tematica no queda exenta de riesgos. Y
especialmente si tenemos en cuenta el caracter temporal a largo plazo que implica la
tematica. Ya que, a mayor plazo, mayor incertidumbre existe de lo que pueda llegar a
ocurrir. Es por ello por lo que como se mencionaba anteriormente, una lectura acertada

de la tendencia es crucial para el éxito de las inversiones.

Otro de los riesgos asociados es un error de calculo en el “timing”. Existe el riesgo de que
se malinterprete el mercado y el precio del activo ya haya descontado el crecimiento de
la tendencia, que puede haber llegado a su punto mas alto. La constancia del analisis es
por ende importante para no descuidar el momento adecuado de cambio del activo.

(Bhattacharyya et al, 2022)

A su vez, hay ciertos instrumentos tematicos que en la actualidad se ven influenciados
por “modas” como consecuencia del incremento dréstico de estos instrumentos en los
ultimos afios. Bien sea por el disefio de este por parte de los gestores de fondos para
subirse al “trend” o por la canalizacion masificada de capitales hacia estas tematicas, la
cuestion es que les ha hecho ser un instrumento con mayor volatilidad que el amplio

mercado global de renta variable.

Asi lo recoge en sus informes sobre fondos tematicos la compaiiia de servicios financieros
Morningstar, quien sefiala que 9 de cada 10 fondos tematicos experimenta una mayor

volatilidad. Aunque bien es cierto que la volatilidad no debe tenerse en cuenta a expensas
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del retorno, y es aqui donde sefala que, a pesar de esa mayor volatilidad, muchos

producen también retornos mas altos. (Choy et al, 2022).
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VI. ANALISIS DE TEMATICAS POR ETFs EN ESTADOS UNIDOS

Una vez concluida la correspondiente revision literaria y tras haber unificado las
principales caracteristicas que engloban a la inversion tematica hasta la fecha presente, se

procede a investigar los rendimientos de las temadticas identificadas por los ETF con

mayor gestion de activos en Estados Unidos.

El principal motivo de este estudio radica como se ha podido apreciar en la evolucion
historica de la inversion tematica en el uso cada vez mas generalizado de los ETFs dentro

de este &mbito. De hecho, como se aprecia en el grafico 5, esta tendencia parece estar

estableciéndose como un método cada vez mas comun en los proximos anos.

Grifico 5: Herramientas mas empleadas dentro de la inversion tematica
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A pesar de la fecha de elaboracion (2021) de la encuesta mostrada en el grafico, los datos
mostrados para los diferentes rangos de fecha infieren un uso ligeramente superior de los

ETFs respecto al resto de instrumentos en cada una de las fases. Asi, incluso para 2024,

sigue manteniendo su posicion dominante en cuanto a uso.
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Echando la vista atras, los activos netos totales en fondos tematicos aumentaron un 48%
hasta 134.900 millones de dolares entre julio de 2019 y julio de 2020, mientras que el
valor del mercado mundial de los ETFs aument6 atin mas: un 61%, hasta 70.300 millones
de dolares, en el mismo periodo (Lamont et al, 2022). Actualmente, existen alrededor de
124 billones de dolares bajo gestion repartidos en 319 ETF en el mercado de Estados
Unidos (Etf.com, 2024). Los billones de dolares se expresan siempre bajo la métrica

americana, utilizada en los mercados que se analizan en el presente estudio.

Las ETFs tematicas, a pesar de preconcebirse como un instrumento puramente pasivo,
también puede ser gestionado de forma activa, ya que dependera en funcién de la
metodologia estratégica establecida en el folleto de inversion. Es por ejemplo el caso de
“ARK Innovation ETF” (ARKK) mencionado previamente. Esta ETF, administrada por
ARK Invest, es gestionada activamente y busca obtener rendimientos superiores al

mercado (Etf.com, 2024).

No obstante, gran parte del aumento de la demanda de ETF tematicos se ha cubierto con
estrategias pasivas, que siguen indices de referencia especialmente disefiados para ofrecer
una amplia exposicion a un tema concreto (ETF Stream, 2022). Dentro de este campo,
como se indica en el grafico 6, Estados Unidos emerge como la regién que mas uso hace

de herramientas pasivas dentro la inversion tematica.

Grafico 6: Activos tematicos bajo gestion activa vs pasiva
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Fuente: Choy et al (2022)
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Es por tal motivo que el estudio tendra lugar dentro de esta area, que incluird tanto ETFs

pasivas como activas. Estas ultimas son incluidas por dos motivos principalmente:

1) Para facilitar el objeto del estudio: Resulta mas practico hacer un anélisis global del
conjunto de ETFs dentro de este mercado debido a la disposicion de los datos facilitados

en las bases de datos, que engloba dentro del mismo campo a todas ellas.

2) Incremento en su popularidad: Las estrategias activas son cada vez mas populares,
a medida que los inversores reconocen ventajas como su flexibilidad, su vision tematica

integrada y su enfoque activo de las soluciones climaticas (ETF Stream, 2022).

6.1 Planteamiento de la investigacion

El objetivo de la investigacion tiene por tanto el reto de analizar y clasificar las tematicas
mas presentes hoy en dia en funcion del creciente mercado de las ETFs tematicas. Como
se ha podido apreciar, se considera que es un mercado ampliamente representativo y cada
vez mas influyente en la atraccion de capital de los inversores tematicos. Es por ello por
lo que puede ofrecer una fiel imagen de la situacion actual de las temdticas mas

influyentes y su evolucion en cuanto a rendimiento.

Para ello, el planteamiento de la investigacion ha sido disefiado con el objetivo de facilitar
la comprension de dicho andlisis y permitir una investigacion mas profunda que permita
la deteccion de posibles tendencias implicitas, asi como posibles desarrollos futuros

conforme vayan evolucionando las teméaticas ofertadas.

Es importante destacar que la identificacion y la seleccion de todos los datos que se
muestran a continuacion corresponden como fecha mas actualizada a 9 de febrero de
2024. Todas aquellas ETFs afiadidas posteriormente no se habran podido tomar en cuenta
para dicho estudio. Ademas, los analisis de rendimientos reflejados en los siguientes

capitulos seran analizados hasta no mas tarde de dicha fecha.

Por otro lado, cabe recalcar que todos los datos recopilados para la investigacion

procederan de las fuentes de Blomberg y Factset enmarcados en las fechas mencionadas.

Dicho esto, el presente estudio de investigacion sigue un proceso simple de 3 fases:
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6.1.1 Seleccion de las tematicas

En esta primera fase, se procede con la eleccion de las tematicas a analizar basadas en el
criterio de activos bajo gestion (AUM) de cada ETF, priorizando aquellas con mayor

volumen de gestion, lo que refleja la demanda predominante actual en el mercado.

El objetivo es recopilar e identificar un nimero lo suficientemente representativo de
tematicas que representen la amplia oferta de mercado. Para ello, se ha considerado
optimo seleccionar 18 tematicas diferentes. Para poder proceder se va en orden desde las

ETFs con mayor gestion de activos hacia abajo recopilando cada una de ellas.

En el contexto de la investigacion, se ha decidido limitar el analisis a 18 tematicas
especificas debido a la observacioén de que no hay una presencia significativa de nuevas
tematicas, segun se evalua en funcion del volumen de activos bajo gestion (AUM) de
cada una. De tal modo, se busca asegurar una representacion adecuada de las areas de

interés mas consolidadas y demandadas en el mercado financiero.

Dado que puede haber repeticiones en las tematicas entre los principales ETFs, se
continia con la seleccion hasta alcanzar un total de 18 tematicas distintas. Al mismo
tiempo, dada la falta de consenso en la clasificacion de las tematicas, estas seran

agrupadas conforme la clasificacion elaborada por Morningstar (Choy et al, 2022).

En la tabla 2 se muestra en detalle las 18 tematicas seleccionadas a través de Bloomberg
en el que a su vez se muestra el fondo correspondiente y la cantidad de activos gestionada.
El objetivo de esta tabla es representar la 16gica implicita en el ejercicio de identificacion
de las tematicas. Es decir, muestra los ETFs con mayor gestion de activos y al lado su
tematica. Esto es lo que va a permitir llegar a las tematicas que seran objeto a lo largo del

resto del estudio. Estas serdn por tanto el punto de partida.

Mas abajo en la tabla 3 se detallan el resto de los fondos incorporados a la tematica

siguiendo el mismo orden de preferencia por volumen (AUM).
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Tabla 2. Tematicas derivadas de las ETFs

ETF Gestor AUM Tematicas
ARK Innovation ETF ARK Investment Management LP | $7.50B | Temaética general
FlexShares Morningstar Global Gestion de
Upstream Northern Trust $6.38B recursos
Natural Resources Index Fund naturales
First Trust NASDAQ Cybersecurity ETF AJM Ventures LLC $6.31B Ciberseguridad
First Trust DOWFJS:gS Internet Index AJM Ventures LLC $6.14B Internet
Global X U.S. Infrastructure Mirae Asset Global Investments $5.758 Infraestructura
Development ETF Co., Ltd. '
IShares Expanded Tech Sector ETF Blackrock $3.84B Tﬁ?&?;g%a
Global X Uranium ETF Mirae AssetC((B)Ioﬁ?L Investments $2.86B Energia nuclear
Energia
IShares Global Clean Energy ETF Blackrock $2.49B renovable
Global X Robotics & Atrtificial Mirae Asset Global Investments .
Intelligence ETF Co., Ltd. $2.398 Robotica & IA
Xtrackers MSCI USA Climate Action Transicion del
Equity ETF DWS $1.90B carbono
Invesco Water Resources ETF Invesco $1.90B Agua
ARK Genomic Revolution ETF ARK Investment Management LP | $1.66B Gendmica
Global X Lithium & Battery Tech ETF Mirae AssetCCCB)IoE?(Ij Investments $1.59B Movilidad futura
Amplify Transforré]?t;onal Data Sharing Amplify Investments $1.05B Blockchain
ARK Fintech Innovation ETF ARK Investment Management LP | $1.03B Fintech
AdvisorShares Pure US Cannabis ETF AdvisorShares $892.48M Cannabis
VanEck Agribusiness ETF VanEck $813.52M Agroindustria
Defiance Next Gen Connectivity ETF Defiance ETFs $569.09M Conectividad de

nueva generacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Bloomberg

6.1.2 Seleccion de fondos que compone cada tematica

En el proceso de seleccion de fondos para el andlisis de rendimientos de las 18 tematicas

previamente identificadas, se implementa un enfoque estratégico que busca proporcionar

una representacion equitativa y diversificada de las diversas estrategias de inversion
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dentro de cada area tematica. Este proceso se realiza con el objetivo de capturar de manera

integral el desempefio de cada tematica a través de la inclusion de multiples fondos.

Para ello, se eligen 5 fondos por cada tematica con la intencién de obtener una muestra

lo suficientemente representativa y diversificada para cada area de inversion. Con dicha

cantidad, se estaria cubriendo el 28,2% del total de las ETFs en el mercado americano (90

vs 316). Mientras que, en términos de volumen bajo gestion, representaria casi el 85%

(110B vs 131B).

Al igual que antes, los ETF se escogen por orden de volumen de activos bajo gestion. Asi,

se obtendrian por cada tematica los fondos indicados en la tabla 3, teniendo en cuenta los

propios ETF identificados previamente en la seleccion de tematicas.

Tabla 3. Composicion de fondos por tematica

Tematicas

Fondos

Tematica general

ARK Innovation ETF

SPDR S&P Kensho New
Economies Composite ETF

Goldman Sachs Innovate Equity ETF

AB Disruptors ETF

Fidelity New Millennium ETF

Gestion de

FlexShares Morningstar Global Upstream

SPDR S&P Global Natural Resources ETF

IShares North American

SPDR S&P North American

First Trust Indxx Global Natural

Development ETF

Infrastructure Index Fund

recursos naturales Natural Resources Index Fund Natural Resources ETF Natural Resources ETF Resources Income ETF
ci First Trust NASDAQ Cybersecurity ETF Amplify Cybersecurity ETF IShares Cybersecurity And Tech ETF, Global X Cybersecurity ETF WisdomTree Cybersecurity Fund
First Trust Dow Jones
Internet KraneShares CSI China Internet ETF ARK Next Generation Internet ETF Invesco NASDAQ Internet ETF Roundhill Ball Metaverse ETF
Internet Index Fund
Global X U.S. Infrastructure FlexShares STOXX Global Broad First Trust NASDAQ Clean Edge Smart
Infraestructura IShares Global Infrastructure ETF IShares U.S. Infrastructure ETF

Grid Infrastructure Index Fund

Tecnologia miltiple

IShares Expanded Tech Sector ETF

MicroSectors FANG+ Index
3X Leveraged ETN

MicroSectors FANG+ Index
2X Leveraged ETN

MicroSectors FANG+ ETN

JPMorgan U.S. Tech Leaders ETF

Energia nuclear

Global X Uranium ETF

Sprott Uranium Miners ETF

Sprott Junior Uranium Miners ETF

Range Nuclear Index ETF

VanEck Uranium+Nuclear Energy ETF

Energia renovable

IShares Global Clean Energy ETF

Invesco Solar ETF

First Trust NASDAQ Clean Edge
Green Energy Index Fund

Invesco WilderHill Clean Energy ETF

ALPS Clean Energy ETF

Robética & 1A

Global X Robotics &
Artificial Intelligence ETF

ROBO Global Robotics And
Automation Index ETF

Global X Artificial Intelligence
& Technology ETF

ARK Autonomous Technology
& Robotics ETF

IShares Robotics And
Artificial Intelligence Multisector ETF

Transicién del carbono

Xtrackers MSCI USA Climate
Action Equity ETF

IShares Climate Conscious & Transition
MSCI USAETF

IShares Paris-Aligned Climate
MSCI USA ETF

BlackRock U.S. Carbon Transition
Readiness ETF

IShares MSCI ACWI
Low Carbon Target ETF

Agua

Invesco Water Resources ETF

First Trust Water ETF

Invesco Global Water ETF

Ecofin Global Water ESG Fund

Global X Clean Water ETF

Gendmica

ARK Genomic Revolution ETF

IShares Genomics Immunology
And Healthcare ETF

Global X Genomics &
Biotechnology ETF

Franklin Genomic Advancements ETF

Putnam BioRevolution ETF

Mobilidad futura

Global X Lithium & Battery Tech ETF

Global X Autonomous &
Electric Vehicles ETF

IShares Self-Driving EV And Tech ETF

KraneShares Electric Vehicles
And Future Mobility Index ETF

Amplify Lithium &
Battery Technology ETF

Amplify Transformational

First Trust Indxx Innovative

Blockchain Data Sharing ETF Global X Blockchain ETF Transaction & Process ETF Siren Nasdaq NexGen Economy ETF IShares Blockchain And Tech ETF
BlackRock Future Financial &
Fintech ARK Fintech Innovation ETF Global X FinTech ETF Fidelity Disruptive Finance ETF Capital Link Global Fintech Leaders ETF ackRock Future Financia
Technology ETF
Canabis AdvisorShares Pure US Cannabis ETF Amplify Alternative Harvest ETF Amplify U.S. Alternative Harvest ETF 5 MSOS 2x Daily ETF Pure Cannabis ETF

Agroindustria

VanEck Agribusiness ETF

IShares MSCI Agriculture Producers ETF

U.S. Vegan Climate ETF

First Trust Indxx Global Agriculture ETF

VegTech Plant-Based
Innovation & Climate ETF

Conectividad de
nueva 6

Defiance Next Gen Connectivity ETF

First Trust Indxx NextG ETF

AXS Esoterica NextG Economy ETF

Clockwise Core Equity & Innovation ETF

Global X Internet of Things ETF

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos publicados en Bloomberg

Al seleccionar multiples fondos por tematica, se busca capturar la diversidad de enfoques

adoptados por gestores y administradores de fondos en relacion con una tematica

especifica. Estos fondos pueden variar en cuanto a tamafo de la empresa, estrategia de

inversion (mas activa o pasiva) y otros factores relevantes. Ademas, la inclusion de varios
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fondos dentro de cada tematica ayuda a mitigar posibles sesgos y riesgos asociados con
un unico fondo, lo que proporciona una perspectiva mas completa del rendimiento de la

tematica.

6.1.3 Calculo de las rentabilidades

En el andlisis de las rentabilidades de los fondos que componen las tematicas

seleccionadas, se van a realizar dos tipos de calculo distinto:

- Ponderacion por pesos: Se calcula la rentabilidad de cada ETF de manera
individual y posteriormente se realiza una media ponderada ajustada al peso que
cada fondo tiene en la cartera total de la tematica (Anexo I). Esta métrica
proporciona una métrica adecuada y consistente con el analisis, ya que se basa en
criterios de volumen. Su unica desventaja seria que se estaria dando mayor

importancia a los fondos con mayor volumen y muy poco a los pequeios.

- Media equitativa: De manera contraria, se hace una media de las rentabilidades
de cada fondo que busca neutralizar precisamente el impacto del tamafio de los
fondos, evitando que aquellos con mayores activos gestionados tengan una
influencia excesiva en la evaluacion. La desventaja de este método no obstante
seria que se estaria incurriendo en el sesgo contrario y sobrevalorando la

contribucion de los fondos més pequefios.

La adopcion de ambos enfoques permitird comparar como las diferencias en el tamafio de
los fondos impactan en la percepcion del rendimiento de la cartera, proporcionando una
vision completa y ayudando a discernir la influencia relativa de cada fondo en el conjunto

de resultados.

Este enfoque metodoldgico proporciona una estructura robusta para la investigacion,
permitiendo una evaluacion exhaustiva de los rendimientos de las tematicas de ETFs
seleccionadas. La combinacion de criterios de seleccion, diversificacion de fondos y
ponderacion equitativa busca ofrecer una perspectiva equilibrada y representativa del

desempefio global de diversas areas de inversion a través de los ETFs considerados.
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6.2 Rentabilidad acumulada

El primer punto de andlisis se centrard en la evaluacion de los rendimientos acumulados

de las diferentes tematicas.

Esta primera parte del analisis, como bien se ha explicado en el apartado metodologico,
toma en consideracion las rentabilidades acumuladas de cada fondo desde su lanzamiento
al mercado financiero. Esta consideracion implica que la rentabilidad acumulada puede
tener mas recorrido en aquellos fondos que fueron lanzados hace mas tiempo. No
obstante, mediante la eleccion de varios fondos para cada temadtica se pretende minimizar

este impacto y ofrecer una imagen general para cada una.

En este analisis de rentabilidad, se ha optado por utilizar el "Total Return (Price)" como
medida de rendimiento. Esta eleccion se basa en consideraciones especificas que buscan
proporcionar una perspectiva mas centrada en el comportamiento del mercado y las
fluctuaciones de precios. Esta rentabilidad refleja la variacion total en el valor de un
fondo, incluyendo tanto las ganancias o pérdidas de capital como los ingresos generados,
y se calcula tnicamente basandose en el precio de mercado de los activos subyacentes.

La formula utilizada para calcular la rentabilidad acumulada de cada fondo es la siguiente:

(1)

Valor Final—Valor Inicial+Ingresos (Dividendos o Intereses)
= 100

Valor Inicial

Dicha férmula tomara como punto de partida inicial el primer registro de negociacion en

el mercado.

A continuacién, se muestran en la tabla 4 los rendimientos historicos acumulados de
mayor a menor para cada una de las tematicas seleccionadas. Para mas informacion acerca
de la composicion de las rentabilidades acumuladas de cada fondo por tematica se puede
consultar el Anexo II. Por su parte, los afios indican la fecha de lanzamiento més temprana

entre los 5 fondos escogidos por cada tematica para proporcionar contexto (Anexo VII).
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Tabla 4. Rentabilidad acumulada por tematica

PONDERADA Inicio MEDIA SIMPLE
2001
)
< 2006
&
S Agua 360,75% | 2005 Agua 197,68%
L
(o Ciberseguridad 186,70% 2014 Infraestructura 131,10%
Te]
o
®) Tematica general 139,01% 2014 Ciberseguridad 123,47%
[
Movilidad futura 49,89% 2010 Blockchain 21,09%
Lo
wn Fintech 47,87% 2016 Movilidad futura 19,87%
Ll
@
() Transicion del carbono 37,03% 2014 Gendémica 10,34%
L
o

2005

2015

Inicio

2001

2006

2005

2007

2014

2018

2010

2014

2005

2015

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset

Entre los resultados, destaca la enorme rentabilidad acumulada presente en la tematica de
tecnologia multiple. Este rendimiento puede atribuirse al fuerte crecimiento del sector
tecnologico en general, respaldado por innovaciones continuas y una creciente demanda
de soluciones tecnologicas. Dentro del mismo escaldn se situa la tematica de Internet, que
también muestra un rendimiento mas que notable, indicando que los fondos relacionados
con la conectividad y la expansion digital han experimentado un crecimiento

significativo.

Quizas por motivos asociados a las nuevas tecnologias, es interesante observar como
temas relacionados con la ciberseguridad estdn experimentando significativas
rentabilidades. A su vez el agua, muchas veces asociado como la inversion representativa

de la inversion temadtica, destaca entre las que mejor se comportan.

Por el motivo contrario, destaca la caida en la tematica de cannabis, la Unica entre las 18
tematicas junto con la energia renovable que experimenta una rentabilidad negativa. Parte
de este deterioro puede asociarse los riesgos asociados con sectores emergentes y sujetos

a cambios regulatorios. Mientras afios atrds se especulaba con un cambio regulatorio
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respecto a esta cuestion que levantd este tipo de fondos, los afios han seguido pasando y
esta sustancia sigue siendo ilegal en la mayoria de las regiones, lo cual explica el

rendimiento observado en la actualidad.

En cuanto a las diferencias observadas entre las dos metodologias, se observa como la
ponderada ofrece mejores rendimientos en lineas generales sobre todas las tematicas
respecto a la media (a excepcion de la energia renovable). Lo cual infiere que las ETFs
mas grandes de cada tematica se comportan en lineas generales mejor que el resto de los
fondos mas pequefios. No obstante, no se producen cambios significativos en el orden

observado entre una y otra.
6.3 Rentabilidad anualizada

En esta segunda fase del andlisis se procede a analizar las rentabilidades anualizadas en
base a 3 y 5 afios de las mismas temadticas analizadas en la rentabilidad acumulada. A
diferencia de este, la rentabilidad anualizada va a permitir un analisis mas actualizado de
los rendimientos, desacoplando sus rendimientos histéricos iniciales e infiriendo
tendencias actuales con mayor crecimiento en los Gltimos tres y cinco afios. Ademas, esta
métrica va a ser especialmente util para evaluar como cada tematica ha funcionado en

promedio en un periodo de tiempo mas largo que un solo afio.

La limitacién de este analisis, de un modo similar al anterior, se centra falta de madurez
de algunos fondos, que, a pesar de acumular grandes masas de capital, apenas cumplen
mas de dos afos de longevidad. No obstante, representan una pequeiia minoria de todos
los fondos objeto del estudio y sera compensado al igual que antes con la presencia del

resto de ellos que si cumplen las condiciones y aportan al estudio de cada tematica.

La rentabilidad anualizada de cada fondo se calcula utilizando la tasa de rendimiento

anual compuesta. La formula es la siguiente:

@

( Valor Final ) ﬁ 1

Valor Inieial
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Por medio de esta formula sustituimos el numero de afios que queremos analizar, que en
este caso seran 3 y 5 afios, mientras que el valor inicial y final correspondera a su vez a

ese mismo tiempo analizado hasta fecha de 9 de febrero de 2024.

Tras haber realizado el céalculo para cada fondo y una vez hechas las medias obtenemos
los siguientes rendimientos por temadtica expuestos en las tablas 5 y 6. Para informacion
mas detallada se puede consultar el Anexo III en donde se muestra los datos especificos

para cada una.

Tabla 5. Rentabilidad anualizada en base a 3 y 5 afios usando media ponderada

% ANUALIZADA BASE 3 ANOS % ANUALIZADA BASE 5 ANOS

)
<
-
<
E Agua 8,06% Infraestructura 12,78%
-
o Gestién de los recursos naturales 7,67% Energia nuclear 12,76%
o
E Ciberseguridad 7,09% Blockchain 12,48%
Fintech -21,02% Tematica general 4,34%
3 Energia renovable -25,71% Gendmica 2,42%
L
(03: Temdtica general -25,77% Internet 1,89%
L
o

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset

Observando la tabla, destaca por un lado la presencia de cuatro tematicas en el top 5 tanto
en base anualizada a tres afios como a cinco. Es el caso de la energia nuclear, la
infraestructura, el agua y la ciberseguridad. De esas cuatro, solo la energia nuclear ha
conseguido aumentar su rentabilidad en el transcurso reciente de un periodo a otro, que
ademads le ha permitido situarse en lo alto de la tabla como la tematica mas rentable en

los tres ultimos afos.



Su notable expansion podria atribuirse a un cambio global hacia la energia limpia y
eficiente. Este cambio se produce en un contexto de creciente conciencia sobre el cambio
climatico, en la que tanto gobiernos como empresas buscan soluciones energéticas
sostenibles. Ademas, avances en tecnologias mas seguras, cambios en las politicas
energéticas y una mayor demanda de energia podrian estar impulsando esta tendencia,
destacando la energia nuclear como una opcién atractiva para inversores en busca de

oportunidades en el mercado.

En el caso de la infraestructura, a pesar de haber disminuido su rentabilidad, solo es
superado en los 3 ultimos afos por la energia nuclear, lo que destaca el fuerte desempefio
de este sector en un entorno de nuevas necesidades estructurales en ciudades cada vez
mas pobladas. El caso del agua sucede algo similar, donde a pesar de reducir en casi el
doble su rentabilidad, sigue manteniéndose en el top 3 con mejor desempefio en el

transcurso de cinco a tres ultimos afnos.

Por el lado opuesto, se encuentra que entre las peores tematicas repiten 3 en ambos
periodos. En este caso son temdtica general, gendmica y el cannabis. Mientras que el
cannabis no sorprende por motivos expuestos previamente en la rentabilidad acumulada,

si sorprende el caso de la temdtica general.

Dicha tematica, situada en rentabilidades acumuladas entre las que mejor desempefio
ofrecen en términos ponderados, llega a pasar incluso a una rentabilidad Ilamativamente
negativa en los ultimos 3 anos. Esta acelerada disminucion esta motivada en parte por la
caida en este periodo del fondo con mayor gestion de activos en el mercado (ARKK

Innovation ETF).

En respuesta a esta tendencia, los inversores pueden estar buscando exposicion a temas
mas especificos y nichos de mercado. La disminucion de la rentabilidad de los fondos
tematicos amplios podria estar llevando a una preferencia por estrategias mas focalizadas,
donde los inversores pueden aprovechar oportunidades especificas en sectores

emergentes.
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Tabla 6. Rentabilidad anualizada en base a 3 y 5 afios usando media simple

% ANUAL IZADA BASE 3 ANOS % ANUAL IZADA BASE 5 ANOS

)
<
<
z Gestion de los recursos naturales | 10,36% Ciberseguridad 15,11%
L
U}_) Infraestructura 8,03% Conectividad de nueva generacion 13,64%
o
O Agua 6,08% Agua 12,98%
[

Fintech -14,47% Movilidad futura 5,99%
Yol
m Internet -18,31% Agroindustria 5,04%
@
(@) Gendmica -25,41% Internet 4,67%
L
[a

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset

En contraste con la media ponderada encontramos en la tabla 6 las tematicas ajustadas a
una media simple. En lineas generales no se aprecian demasiados cambios, aunque bien

es cierto que se producen algunos de notable relevancia.

Destaca la presencia de la tecnologia multiple en el top de mejores rendimientos,
desplazando asi a otras tematicas como la ciberseguridad y la infraestructura mientras que
el agua pasa mas a un segundo plano. Las rentabilidades tienden a ser algo inferiores en
los 3 tltimos afios y superiores en los tltimos 5, aunque se mantienen muy similares a los

de la media ponderada.

Entre las peores, repiten la mayoria con la salvedad de internet por la tematica general.
Esta tendencia podria estar por tanto provocada por un peor desempeio del minoritario
grupo de fondos de internet, yendo a la baja después de un boom experimentado en sus

anos iniciales.
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6.4 Ratio Sharpe

Por ultimo, el andlisis de la presente investigacion concluye con el calculo de las ratios
Sharpe por cada tematica. Hasta el momento, se han analizado las rentabilidades
acumuladas y anualizadas ofreciendo una vision historica a la vez que mas actualizada
para cada una de las tematicas. No obstante, la rentabilidad por si sola puede ser en

ocasiones informacion insuficiente en el momento de abordar decisiones de inversion.

El riesgo, a pesar de asociarse a modelos de analisis mas tradicionales sigue siendo para
la inversion tematica un punto mas para tener en cuenta e incluso determinante en el
momento de abordar la inversion. La ratio Sharpe ajustado a cada tematica va a permitir
el analisis de las rentabilidades ajustado a la volatilidad (riesgo) de cada una. Una tematica
con una ratio Sharpe mayor seria considerada como una opcion superior respecto al resto

teniendo en cuanta el ajuste del riesgo mencionado.

Esta ratio fue desarrollada por el ganador de premio nobel William F. Sharpe y se calcula

de la siguiente manera:

G)

: (R, Ry)
Sharpe Ratio = ——=

Donde:
e Rp es el rendimiento de la cartera.

e Rf'es la tasa libre de riesgo (por lo general, se utiliza el rendimiento de un activo

libre de riesgo, como las letras del Tesoro a 90 dias).
e op es la volatilidad (o riesgo) de la cartera. Desviacion estandar

No obstante, dada la naturaleza del presente estudio, esta formula sera ajustada en base a

las rentabilidades anualizadas calculadas previamente para dar mas consistencia al
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analisis. La anualizacion de la féormula requiere por tanto del célculo de la tasa libre de
riesgo anualizada, asi como de la volatilidad anualizada. Recordemos que el rendimiento

ya ha sido calculado previamente.

Primero, para la tasa libre de riesgo, se ha considerado oportuno dadas las condiciones
del presente estudio tomar como referencia los rendimientos diarios del bono americano
a 3 anos. Para anualizar estos rendimientos diarios a los periodos observados se ha
calculado el promedio por afio por separado utilizando los datos historicos
proporcionados por Bloomberg (Anexo 4) y se ha aplicado la misma formula que para la

rentabilidad anualizada.

Es decir, que en la base a 3 afios se han promediado los rendimientos diarios por cada uno
de los afios (3) y lo mismo con la base a 5 solo que incluyendo dos afios més. Cabe
recordar que, dado el marco temporal del estudio, los datos promediados de cada afio

empiezan desde el 9 de febrero de ese afio hasta la misma fecha del siguiente.

Asi, obtenemos que para cada periodo las rentabilidades anualizadas son las siguientes:

- Base 3 afios: ((1+0,578%) * (1+3,336%) * (1+4,33%)) * (1/3) — 1= 2,74%
- Base 5 afos: ((1+1,828%) * (1+0,291%) * (1+0,578%) * (1+3,336%) *
(1+4,33%) ~ (1/5) = 2,06%

Logicamente, estas tasas libres de riesgo van a ser aplicadas de manera comun a todos los

fondos en funcion de los periodos analizados.

Por otro lado, dado que los célculos de la volatilidad mostrados en forma de desviacion
estandar usan también datos diarios en la base de datos de Factset, la formula para realizar
dicho calculo sera la siguiente’

@

Volatilidad Anualizada = Desviacién Estandar de Precios Diarios x

v/ Numero de Dias de Negociacién en un Ano

La desviacion estandar de precios diarios usados en estos calculos correspondera a los

ultimos 3 y 5 afios de cada uno de los fondos (Anexo 5).
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Una vez calculado la ratio Sharpe anualizado para cada uno de los fondos, como en el
resto de los casos anteriores, se realizan las medias para obtener la ratio por cada tematica.
Para encontrar toda la informacion relativa a las ratios de cada fondo se puede acudir al
Anexo 6. A continuacion, se exponen en las tablas 7 y 8 la clasificacion de las tematicas

ajustadas:

Tabla 7. Ratios Sharpe en base a 3 y 5 afios usando media ponderada

BASE 3 ANOS BASE 5 ANOS
(9]
<
<
=
w Agua 0,28 Infraestructura 0,42
-
E Gestion de los recursos naturales 0,23 Robdtica & IA 0,35
@]
= Ciberseguridad 0,17 Tecnologia multiple 0,33
Fintech -0,55 Tematica general 0,07
(Lg Tematica general -0,61 Transicion del carbono 0,07
L
o Canabis -0,73 Internet 0,04
)]
(1]
o

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset y Bloomberg

Lo primero que llama la atencion al observar la tabla es su similitud con respecto al
analisis de las rentabilidades anualizadas. De entre los 4 bloques del analisis ponderado,
todos mantienen las mismas tematicas a excepcion de las mejores cinco en base a 5 afios,
donde unicamente se sustituye la energia nuclear y las blockchain por IA y tecnologia
multiple. Sugiriendo por ende una mejor inversion en estas tematicas acorde a sus riesgos

en los ultimos 5 anos.
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Tabla 8. Ratios Sharpe en base a 3 y 5 afios usando medio simple

BASE 3 ANOS BASE 5 ANOS

V)
<
X
w Tecnologia multiple 0,28 Conectividad de nueva generacién 0,50
-
'é:" Infraestructura 0,25 Agua 0,50
@)
= Agua 0,18 Energia nuclear 0,48

Internet -0,47 Agroindustria 0,14
0 Movilidad futura -0,57 Movilidad futura 013
L
o Gendmica -0,79 Internet 0,10
O
L
[a

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset y Bloomberg

Algo similar sucede usando la media simple, ya que todos mantienen las mismas
tematicas a excepcion de las peores cinco en base a 3 afos, donde unicamente se sustituye
la Fintech por la tematica de movilidad futura, en cuyo caso sugeriria una peor inversion

de compra.

Cierto es que se producen ligeros movimientos en la escala de orden, pero la rentabilidad
ajustada al riesgo apenas parece haber modificado sustancialmente la imagen concebida
a simple vista por las rentabilidades. De hecho, las mejores cinco tematicas se mantienen

exactamente igual para los ltimos 3 afios en términos ponderados.

Otra cosa perceptible a simple vista es que en general, las ratios son considerablemente
mejores en la base a 5 afios que a 3. Esto, ademas de estar motivado por una mayor
rentabilidad anualizada observada en este grupo, viene motivado por la tasa libre de riesgo
anualizada, que al incorporar un periodo mas largo incluye el momento en los que los
tipos de interés estaban en un entorno mucho mas laxo que el actual. Tras la pandemia, la

Reserva Federal comenzé una escalada de tipos que hizo aumentar las rentabilidades del
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bono americano. De ahi que la base de 3 afios, que incorpora precisamente ese periodo de

escalada de tipos, sea mas alta que el del base de 5.

Por lo demas, siguen destacando la energia nuclear, el agua y tecnologia multiple como
las tematicas con mejor rendimiento. Estos valores indican que ambos fondos han
proporcionado rendimientos ajustados al riesgo superiores a la tasa libre de riesgo durante
sus respectivos periodos anualizados. Estos resultados sugieren una gestion eficaz de
riesgos y rendimientos en ambas tematicas, siendo la Tecnologia Multiple ligeramente

mas destacada en su puntuacion.

Por el contrario, el cannabis sigue siendo el peor clasificado por los mismos motivos
expuestos anteriormente mientras que la movilidad futura y la energia renovable destaca
por su empeoramiento en la tabla. En base a 3 afios ofrecen incluso una ratio negativa,
sugiriendo que no ha compensado adecuadamente el riesgo asumido en comparacion con
la tasa libre de riesgo debido a una mayor volatilidad experimentada en los tltimos afios

y el incremento la propia tasa libre de riesgo.

Por ultimo, en cuanto a las diferencias observadas entre las dos metodologias destacan
las mejores puntuaciones de la media simple. Dichos resultados infieren una aportacion
positiva de los fondos mas pequefios, cuyas ratios ajustadas a la volatilidad ofrecen mejor

resultado que los fondos més grandes.

Puede haber varios motivos, pero en términos generales podria venir motivado de la
mayor volatilidad observada en los fondos mas grandes. Los fondos més grandes, al
operar con volumenes significativamente mayores, podrian enfrentar desafios para
ejecutar transacciones sin afectar los precios de mercado. Ademas, la diversificacion
inherente a carteras mas grandes puede diluir el impacto positivo de los rendimientos

excepcionales en sectores especificos.

64



CAPITULO VII

CONCLUSIONES
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VII. CONCLUSIONES

En los ultimos anos, los ETFs tematicos, tanto activos como pasivos, han sido cada vez
mas demandados por los inversores, que buscan nuevas estrategias y maneras de plasmar
sus convicciones personales y conocimientos. Durante la mayor parte del estudio se ha
reiterado el momento historico y la creciente tendencia actual de este instrumento dentro

de la inversion tematica.

Si bien existen otros medios para canalizar este “novedoso” modelo de inversion, los
ETFs se erigen como el instrumento por excelencia en los proximos afios (Factset, 2021).
Esto explica que la oferta por parte de entidades financieras en este tipo de producto se

haya multiplicado con el objetivo de satisfacer la creciente demanda.

Mas alla de la metodologia implementada por el inversor para exponerse a este tipo de
inversion, a lo largo de la revision se recalcan las bases de la inversion temadtica, cuya
clave radica en el potencial de crecimiento a largo plazo provocado por cambios
estructurales que, si es gestionado de la manera correcta, puede proporcionar una
exposicion clave a tematicas destinadas a revolucionar la sociedad como propiamente se

entiende en la actualidad.

Cabe recalcar, no obstante, que la inversion tematica no queda exenta de riesgo. Es
precisamente por su creciente popularidad por lo que el inversor puede quedar expuesto
ante una posible “burbuja” generada por el furor en la demanda y la oferta derivada de
los gestores de fondos. El inversor debe estar informado acerca de los criterios y la
metodologia desarrollada por los fondos para determinar el nivel de exposicion real de un

ETF a la tematica en cuestion y cerciorarse de su vigencia a fecha presente.

7.1 Conclusiones del estudio

A partir del analisis de las tematicas de las 90 ETFs tematicas analizadas en el estudio, se

ha llegado a las siguientes conclusiones:

e FEl agua es la tnica de entre todas las tematicas analizadas que repite para cada

area (acumulado, anualizado 3 y 5 afios y ratio Sharpe) entre las 5 que mejor
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rendimiento ofrecen. Con un enfoque hacia tecnologias e iniciativas relacionadas
con su gestion sostenible, dicha temdtica expone la conciencia ambiental entre los
inversores. No obstante, su rentabilidad parece haber perdido impulso en el

transcurso de los cinco a los tres ultimos afios.

e Precisamente lo contrario ocurre con la energia nuclear. Mientras que su posicion
no figura en el ranking histérico acumulado, aparece por primera vez a partir de
los cinco ultimos afios en base anualizada, llegando a ser la inica en aumentar su
rentabilidad en el periodo de los cinco a los tres. No parece casualidad su
coincidencia con los recientes conflictos mundiales y la creciente inversion de los

gobiernos en materias de defensa y alternativas de energia mas sostenibles.

e Por motivos inversos destaca el cannabis, que repite como la peor en el 90% de
los casos, la genomica, e internet. Mientras que el cannabis parece estar sujeto a
cambios regulatorios que hagan cambiar la tendencia, el caso de internet
sorprende dada su presencia en el ranking en el histdorico. Dicho declive parece

ligarse a una posible sobresaturacion del mercado.

e En tonica general, y a excepcion de la energia nuclear, las rentabilidades parecen
sufrir caidas en los tres Gltimos afios respecto a los cinco anteriores. Estas caidas
se reflejan en la ratio sharpe, donde, ademas, las diferencias son mas palpables
como consecuencia de la rapida subida de tipos por parte de la FED en dicho

periodo.

e Analizando la ratio sharpe, se identifica a su vez una mayor volatilidad entre los
ETFs con mayor volumen de gestion en comparacion con los de menor volumen.
La mejor rentabilidad de las grandes no es capaz de compensar su volatilidad,

pues se observan mejores ratios usando la media simple.

7.2 Limitaciones

En lo correspondiente a las limitaciones de este estudio, cabe destacar que, dado el alto

volumen de tematicas ofertadas en el mercado, no se han tenido en cuenta la totalidad de
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ellas. Aunque en la metodologia se recogen evidencias de representacion significativa,
pueden existir otras tematicas que de acuerdo con otros parametros de analisis muestren

conclusiones distintas.

Ademas, el estudio queda delimitado a la fecha actual de elaboracion y observa
rentabilidades pasadas. De igual forma, los conceptos y metodologias empleadas en la
actualidad dentro de la inversion tematica podrian ser actualizadas dada la dindmica y el
constante cambio que caracteriza a este modelo de inversion. Este trabajo pretende servir

de base para futuros desarrollos y avances enfocadas dentro de esta area.
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Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial Generativa en

Trabajos Fin de Grado

Por la presente, yo, David Torres Nogales, estudiante de Administracion y direccion de
empresas (E-4) de la Universidad Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de
Grado titulado "Evaluacion de rentabilidad en ETFs Tematicos en EE. UU: Una revision
de la literatura y analisis comparativo", declaro que he utilizado la herramienta de
Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de IAG de codigo so6lo en el

contexto de las actividades descritas a continuacion:

1. Brainstorming de ideas de investigacion: Utilizado para idear y esbozar posibles
areas de investigacion.

2. Referencias: Usado juntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

3. Metoddlogo: Para descubrir métodos aplicables a problemas especificos de
investigacion.

4. Constructor de plantillas: Para disefiar formatos especificos para secciones del
trabajo.

5. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender
literatura compleja.

6. Generador de problemas de ejemplo: Para ilustrar conceptos y técnicas.

Afirmo que toda la informacion y contenido presentados en este trabajo son producto de
mi investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han
dado los créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he
explicitado para que se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente
de las implicaciones académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las

consecuencias de cualquier violacion a esta declaracion.

Fecha: 18/03/2024

Firma: David Torres
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ANEXOS

Anexo I: Peso (AUM) de cada fondo en la cartera

Fondo mas Fondo con
peso menos peso
Tematica general 75% 17% 3,2% 2,4% 2,0%
Gestion de recursos naturales 58% 31% 4,7% 4,4% 1,8%
Ciberseguridad 66% 18% 8,1% 7,6% 1,0%
Internet 43% 38% 11,4% 5,3% 3,0%
Infraestructura 42% 23% 14,7% 14,7% 5, 7%
Tecnologia multiple 45% 47% 3,2% 2,8% 2,9%
Energia nuclear 56% 35% 6,5% 0,0% 3,2%
Energia renovable 48% 24% 16,2% 7,1% 4,4%
Robotica & 1A 38% 20% 19,6% 13,3% 9,1%
Transicién del carbono 32% 31% 0,1% 22,7% 14,4%
Agua 52% 40% 7,3% 1,3% 0,2%
Genomica 88% 7% 4,5% 0,4% 0,2%
Movilidad futura 60% 23% 10,4% 3,9% 3,3%
Blockchain 69% 15% 8,4% 6,4% 2,0%
Fintech 2% 24% 2,9% 0,9% 0,3%
Cannabis 69% 17% 8,4% 5,6% 0,3%
Agroindustria 78% 12% 8,6% 0,9% 0,5%
Conectividad de nueva generacion 56% 39% 3,0% 1,9% 0,00%
Anexo II: Rentabilidad acumulada de cada fondo por tematica
Tematica general 167,54% 63,57% 2,85% 8,96% 99,19%
Gestion recursos naturales 64,87% 54,64% 283,61% 76,63% 59,53%
Ciberseguridad 211,03% 178,92% 99,34% 111,39% 16,68%
Internet 898,35% 8,32% 370,68% 902,13% -18,52%
Infraestructura 155,81% 50,63% 71,20% 73,63% 304,23%
Tecnologia multiple 950,70% 514,92% 468,08% 246,64% 32,89%
Energia nuclear -58,53% 382,77% 40,00% 3,14% 19,48%
Energia renovable -62,12% -75,99% 186,33% -57,58% 31,45%
Robética & IA 109,30% 125,89% 127,38% 197,05% 51,40%
Transicion del carbono 27,81% 19,86% 13,08% 24,02% 115,30%
Agua 344,93% 440,76% 96,39% 94,73% 11,60%
Gendmica 63,62% -34,84% -25,34% 28,63% 19,63%
Movilidad futura 55,50% 68,40% 29,25% -4,20% -49,62%
Blockchain 80,07% -49,88% 52,50% 3,28% 19,46%
Fintech 38,65% 78,73% 17,98% 63,59% -4,74%
Cannabis -60,86% -78,66% -77,23% -78,00% -83,35%
Agroindustria 126,90% 76,37% 86,88% 15,77% -35,72%
Conectividad nueva generacion 62,30% 202,86% 131,06% 11,19% 147,21%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset
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Anexo II1: Rentabilidad anualizada (3 v 5 afos) de cada fondo por tematica

Rentabilidad anualizada

Tematicas Fondos con més peso Fondos con menos peso
Temética general Base 3 afos -31,41% -13,92% -3,78% 16,33%
Base 5 afnos 3,48% 9,93%
Gestidn de los recursos Base 3 afios 6,73% 7,06% 19,13% | 12,63% 6,26%
naturales Base 5 afios 7,73% 7,25% 9,66% 11,69% 7,28%
Ciberseguridad Base 3 afios 9,05% 2,49% 5,09% 3,45% 3,26%
Base 5 afios 17,78% 12,43%
Internet Base 3 afos -5,08% -35,18% | -24,53% | -8,46%
Base 5 afios 8,75% -9,17% 9,93% 9,15%
Infraestructura Base 3 afios 18,28% 3,12% 1,07% 9,67% 8,03%
Base 5 afios 19,90% 3,87% 4,81% 11,40% | 20,43%
Tecnologia miltiple Base 3 afios 10,80% 11,45%
Base 5 afios 21,77%
Energla nuclear Base 3 afios 25,23% 32,53% 17,19%
Base 5 afios 22,28% 10,87%
Energia renovable Base 3 afios -21,84% -27,99% | -25,10% | -41,68% | -31,68%
Base 5 afios 10,14% 14,97% 13,86% 1,76% 5,15%
Robética & IA Base 3 afios -5,90% -7,43% 3,51% | -17,61% | -11,02%
Base 5 afios 10,44% 9,23% 17,94% | 10,89% 9,11%
Transicion del carbono Base 3 arjos 4.97%
Base 5 afios 11,05%
Agua Base 3 afios 8,55% 8,39% 3,84% 3,55%
Base 5 afios 14,85% 15,17% 10,49% | 11,41%
Genémica Base 3 afios -35,10% -24,48% | -26,00% | -16,06%
Base 5 afios 2,75%
Movilidad futura Base 3 afios -15,44% -4,21% -11,06% | -20,97% | -19,02%
Base 5 afios 9,12% 14,54% 4,22% -3,93%
Blockchain Base 3 afios -13,13% 2,95% | -19,21%
Base 5 afios 16,64% 10,46% 2,96%
Fintech Base 3 afios -22,76% -19,33% -1,32%
Base 5 afios 6,92% 0,98% 10,96%
Cannabis Base 3 afios -43,29% -47,98% -48,98%
Base 5 afios -33,46%
Agroindustria Base 3 afios -3,60% 0,08% 8,36% -4,53%
Base 5 afios 5,04% 7,29% 2,78%
Conectividad de nueva Base 3 afos 2,65% 3,28% 0,24% 0,72%
generacion Base 5 afios 12,59% 14,69%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset
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Anexo IV: Promedio periodo del bono americano a 3 aios

2019-2020

2020-2021

2021-2022

2022-2023

2023-2024

1,828

0,291

0,578

3,336

4,33

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Bloomberg

Anexo V: Volatilidad anualizada a precios diarios por cada fondo

Tematica general Base 3 arjos 50,15% 26,71% | 22,68% - 17,53%
Base 5 afios 46,03% 28,01% - - -
Gestidn de los recursos Base 3 afios 20,73% 21,74% | 24,80% | 24,76% | 22,72%
naturales Base 5 afios 24,09% 25,76% | 29,53% | 27,35% | 25,85%
Ciberseguridad Base 3 afios 25,19% 23,14% | 24,01% | 28,72% | 35,74%
Base 5 afios 25,66% 24,22% - - -
Internet Base 3 afios 30,14% 54,41% | 48,04% | 30,06% -
Base 5 afios 29,16% 46,77% | 43,49% | 28,85% -
Infraestructura Base 3 afios 21,50% 1494% | 13,68% | 18,73% | 20,84%
Base 5 afios 27,35% 20,43% | 17,87% | 23,84% | 25,12%
Tecnologia maltiple Base 3 arjos 27,73% - - 31,64% -
Base 5 afios 26,80% - - 32,68% -
Energia nuclear Base 3 afios 42,55% 49,33% - - 19,15%
Base 5 afios 37,91% - - - 20,85%
Energia renovable Base 3 arjos 30,47% 42,47% | 20,84% | 45,43% | 38,70%
Base 5 afios 31,74% 43,14% | 25,12% | 44,43% | 37,50%
Robética & 1A Base 3 afios 27,02% 23,40% | 25,39% | 31,47% | 26,85%
Base 5 afios 28,23% 25,37% | 25,70% | 31,92% | 26,55%
Transicion del carbono Base 3 ahos - - - - 16,37%
Base 5 afnos - - - - 19,39%
Agua Base 3 afios 18,94% 18,89% | 18,03% | 17,88% -
Base 5 afios 22,56% 22,90% | 20,53% | 21,31% -
Genémica Base 3 afios 46,50% 31,36% | 36,59% | 27,04% -
Base 5 afios 44 81% - - - -
Movilidad futura Base 3 arjos 31,59% 27,27% | 27,53% | 29,90% | 30,12%
Base 5 afios 33,62% 28,59% - 30,34% | 31,20%
Blockchain Base 3 afios 45,67% - 17,67% | 29,58% -
Base 5 afios 40,29% - 22,14% | 28,16% -
Fintech Base 3 afios 47,10% 32,81% - 21,15% -
Base 5 afios 41,28% 32,16% - 22,58% -
Canabis Base 3 afios 57,89% 47,85% - - 45,90%
Base 5 afios - 48,82% - - -
Agroindustria Base 3 afios 18,05% 19,05% | 20,48% | 18,18% -
Base 5 afios 21,10% 22,07% - 21,82% -
Conectividad de nueva Base 3 afios 22,09% 17,35% | 33,00% - 23,83%
generacion Base 5 afios - 20,54% - - 26,09%

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset
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Anexo VI: Ratio Sharpe detallado por tematica

Ratio sharpe

Tematicas Fondos con mas peso Fondos con menos
L. Base 3 ainos -0,68 -0,62 -0,29 - 0,78
Tematica general ~
Base 5 anos 0,03 0,28 - - -
Gestion de los recursos Base 3 anos 0,19 0,20 0,66 0,40 0,16
naturales Base 5 ainos 0,24 0,20 0,26 0,35 0,20
. ) Base 3 afos 0,25 -0,01 0,10 0,02 0,01
Ciberseguridad =
Base 5 anos 0,61 0,43 - - -
Base 3 anos -0,26 -0,70 -0,57 -0,37 -
Internet —
Base 5 anos 0,23 -0,24 0,18 0,25 -
Base 3 ainos 0,72 0,03 -0,12 0,37 0,25
Infraestructura =
Base 5 anos 0,65 0,09 0,15 0,39 0,73
B . Base 3 anos 0,29 - - 0,28 -
Tecnologia multiple ~
Base 5 anos 0,74 - - - -
) Base 3 ainos 0,53 0,60 - - 0,75
Energia nuclear =
Base 5 anos 0,53 - - - 0,42
; Base 3 afos -0,81 -0,72 -1,34 -0,98 -0,89
Energia renovable —
Base 5 anos 0,25 0,30 0,47 -0,01 0,08
.. Base 3 ainos -0,32 -0,43 0,03 -0,65 -0,51
Robédtica & IA —
Base 5 anos 0,30 0,28 0,62 0,28 0,27
c ., Base 3 afos - - - - 0,14
Transicion del carbono —
Base 5 anos - - - - 0,46
Aeua Base 3 ainos 0,31 0,30 0,06 0,05 -
& Base 5 afios 0,57 0,57 0,41 0,44 -
.. Base 3 anos -0,81 -0,87 -0,79 -0,70 -
Genomica —
Base 5 anos 0,02 - - - -
. Base 3 ainos -0,58 -0,25 -0,50 -0,79 -0,72
Movilidad futura ~
Base 5 anos 0,21 0,44 - 0,07 -0,19
. Base 3 anos -0,35 - 0,01 -0,74 -
Blockchain —
Base 5 anos 0,36 - 0,38 0,03 -
. Base 3 ainos -0,54 -0,67 - -0,19 -
Fintech ~
Base 5 anos 0,12 -0,03 - 0,39 -
. Base 3 anos -0,80 -1,06 - - -1,13
Cannabis —
Base 5 anos - -0,73 - - -
] . Base 3 ainos -0,35 -0,14 0,27 -0,40 -
Agroindustria -
Base 5 anos 0,14 0,24 - 0,03 -
Conectividad de nueva Base 3 afnos 0,00 0,03 -0,08 - -0,08
generacion Base 5 afios - 0,51 - - 0,48

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset y Bloomberg
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Anexo VII: Fechas de lanzamiento por fondo

Fondo con Fondo con
mas peso menos peso
T::‘Z:':Ia 31/10/2014 | 22/10/2018 | 06/11/2020 | 22/03/2023 03/06/2020
Gestion de
recursos 16/09/2011 | 13/09/2010 | 22/10/2001 | 15/12/2015 11/03/2010
naturales
Ciberseguridad | 07/07/2015 | 11/11/2014 | 11/06/2019 | 25/10/2019 28/01/2021
Internet 19/06/2006 | 31/07/2013 | 30/09/2014 | 12/06/2008 30/06/2021
Infraestructura | 06/03/2017 | 10/12/2007 | 08/10/2013 | 03/04/2018 17/11/2009
Tecnologia 13/03/2001 12/11/2019 04/10/2023
multiple
Energia nuclear | 04/11/2010 | 03/12/2019 | 01/02/2023 | 24/01/2024 13/08/2007
Energia
24/06/2 15/04/2 2/2007 2 29/06/2018
o e /06/2008 5/04/2008 | 08/02/200 03/03/2005 9/06/
Robotica & IA | 12/09/2016 | 22/10/2013 | 11/05/2018 | 30/09/2014 26/06/2018
Trac'::;';’:ode' 04/04/2023 | 06/06/2023 | 08/02/2022 | 06/04/2021 09/12/2014
Agua 06/12/2005 | 08/05/2008 | 13/06/2007 | 15/02/2017 08/04/2021
Genémica 31/10/2014 | 11/06/2019 | 05/04/2019 | 25/02/2020 29/09/2022
Mf‘:]"t':faad 22/07/2010 | 13/04/2018 | 16/04/2019 | 18/01/2018 06/06/2018
Blockchain 16/01/2018 | 12/07/2021 | 24/01/2018 | 17/01/2018 25/04/2022
Fintech 04/02/2019 | 12/09/2016 | 12/06/2023 | 30/01/2018 16/08/2022
Canabis 01/09/2020 | 03/12/2015 | 12/05/2021 17/04/2019
Agroindustria | 31/08/2007 | 31/01/2012 | 09/09/2019 | 11/03/2010 28/12/2021
Conectividad de
nueva 04/03/2019 | 17/02/2011 | 31/03/2020 | 27/01/2022 12/09/2016
generacion

Fuente: Elaboracion propia a partir de informacion financiera de Factset
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