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Variable Annuities - Inversiones

e Desde el punto de vista estrictamente de inversiones, excluida la
parte garantizada, estos productos son muy similares a los Unit
Linked.

e Es decir, sus provisiones estan soportadas en diferentes carteras de
fondos de inversion.

e No obstante |la garantiza introduce una serie de limitaciones en el
proceso de seleccion de inversiones.

e Ademas estas limitaciones no solo deben considerarse en el proceso
inicial de seleccion y constitucion de las carteras. Debe ser algo vivo y
regularmente es imprescindible realizar un seguimiento validando que
tales condiciones fijadas inicialmente se mantienen




Proceso Seleccion de Inversiones

e Definicion del Modelo de Cartera de Inversiones: Bechmark y
Tactical Asset Allocation. Por ejemplo: Conservadora, Equilibrada
Dinamica, etc.
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e Este proceso debe ser realizado por los equipos de inversiones de
las Companias. En ocasiones ha sido liderado por los equipos de
diseno de productos, técnicos, marketing. Resultando carteras poco
eficientes: diversificacion, correlacionadas, etc.




Proceso de toma de decisiones - Inversiones
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Seleccion de Fondos - Inversiones

e Objetivo => definir un universo de fondos admisibles para ser
incluidos en alguna de las cestas de un producto del tipo VA.

e La condicion inicial basica es que el universo de fondos
seleccionados inicialmente sean facilmente hedgeables.

eBechmark del fondo referenciado a un indice con posibilidades de
derivados con negociacion suficiente. Por ejemplo: Hedge funds, Real
Estate funds, no son hedgeables. Incluso High Income Bonds
presentan problemas de cobertura.

e Definir la correlacion minima asumible.
e Los fondos seleccionados deberian tener un R? > 85%.

e Correlaciones inferiores, entre 80% Yy 85% podrian ser
asumibles.

e Cuanto mayor sea la correlacion entre las cestas, compuestas
por fondos, y los indices que se van a utilizar para el hedging
menor sera el tracking error.




Definicion de las Cestas - Inversiones

e Analisis Cuantitativo. De acuerdo con el TAA, aplicar las técnicas de
optimizacion de carteras de cara a identificar la “frontera eficiente” para cada
cesta.

e E| Ratio de Sharpe permite definir el risk-adjusted performance de un
determinado portfolio. La combinacion optima de cartera es aquella que
presenta el mayor Ratio de Sharpe.

e El proceso debe incluir posibles limitaciones de Inversiones, Control de
Riesgos, etc.
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Definicion de las Cestas - Inversiones

e Pero en la fase final de construccion de las cestas, es preciso un Analisis
Cualitativo desde los equipos de inversiones y de los propios fund managers:
evolucion reciente de la divisa, modelos growth vs value,..

e Un factor importante a tomar en consideracion en el momento de
construccion de las cestas son los niveles de rebates de los gestores. Habra
que calcular el porcentaje de rebates y ver si se ajustan a los niveles
definidos para el producto.

...y finalmente, tener siempre en cuenta que rentabilidades pasadas no son
una prediccion de las futuras.

...supongamos que hoy realizaramos un analisis de las rentabilidades de los
ultimos tres anos...mecanicamente obtendriamos conclusiones erroneas.




Seguimiento de las Cestas - Inversiones

e Seguimiento mensual de cada uno de los fondos.

e Matriz de seguimiento de los principales indicadores: performance, tracking
error, volatilidades,...Cambios significativos de su tamano: suscripciones y
reembolsos,...cambios del equipo gestor,...

e Atencion a posibles eventos, tales como fusiones




Impactos en Middle y Back Office de Inversiones

e Necesidad de una plataforma tecnoldgica que agrupa las instrucciones con las
suscripciones y reembolsos.

e Respecto a la operativa con los Gestores (Fund managers), hay que tener en cuenta
que la suscripcion y reembolso de participaciones de fondos no esta tan automatizada
ni homogeneizada como la operativa sobre renta variable (Euroclear, clearstream). Hay
diferentes alternativas

e Instruir por separado a cada uno de los gestores. Abriendo referencias de
depdsito con cada uno de ellos.

e Instruir a los distintos gestores a través de un Unico banco -custodio,
normalmente el depositario de la Compania, pero dada la complejidad de esta
operativa se puede recurrir a bancos especializados.

e Llegar a un acuerdo con una plataforma que ejecute las suscripciones vy
reembolsos en nuestro nombre, pudiendo ser o0 no a su vez el banco custodio de
las participaciones. También puede asumir el rol de gestionar el recobro de los
rebates.

» Necesidad de desarrollar un procedimiento de control y seguimiento de cobro de los
rebates. Por experiencia no es un proceso fluido.

Es imprescindible un buen Back Office de Inversiones




Cestas de Fondos vs oferta abierta de fondos

® En esta presentacion hemos analizado el proceso de seleccion de fondos en el
supuesto de que posteriormente se agrupen en cestas, bien fijas con rebalanceos o
incluso actualizables por la Compaiia en base a una revision periddica del TAA
(trimestral, semestral, etc.).

e Pero también cabe la posibilidad de ofrecer un abanico amplio de fondos, siendo el
cliente el que construya su oferta. En estos casos, los fondos también deberian reunir
las condiciones de “hedge-bilidad”. Pero la compaiia deberia fijar, por ejemplo, unos
limites maximos de exposicion a Renta Variable, a determinados mercados, divisa, etc.
con el fin de mitigar riesgos por la garantia otorgada.




