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La nueva gestion Multiactivos

PBI Gestion ofrece un estilo de gestion muy novedoso.
Muchos inversores restringen el nimero de clases de activos en
los que invierten; pocos tienen la capacidad y experiencia para

abarcar toda la gama de clases de activos disponibles.

La inversion Multiactivos supone una
innovacion en la industria de la

gestion de activos. Estudios
académicos realizados para las
mayores  gestoras internacionales

como Fidelity Investments y Scottish
Widows Investment Partnership y
por las grandes fundaciones de las
mejores universidades como Harvard
y Yale, muestran que la
diversificacion por clases de activos
reduce la volatilidad total frente a
carteras que invierten en una Unica
clase de activo y ademas permite
obtener unas mayores rentabilidades.
Por esta razon los Fondos de las
Fundaciones de Harvard y Yale han
sido pioneros en la gestién multiactivos
y la llevan practicando desde hace
mas de 20 afios.

Table 1 - 10yr Annualised Returns by Endowment Fund Size to June 2007

‘ Average Endowment Endowment
us Egt%tg{igond endowment funds with funds with
fund assets > $1bn  assets > $10bn
o 8.6% 8.6% 1.1% 14.6%
Traditional
Assets % of 100% 79.7% 55.4% 42.9%
Total

Source: NACUBO (2007); various university annual reports; Bloomberg; Frontier
Capital Management

Table 2 - Summary of the Super Endowment Funds as at June 2007

Annual 10yr

Size (Sbn)  Return  Annualised Manager l”VEStEe”t

2008007  Retums ty
Harvard 349 23.0% 15.0% J. Diversified
Mendillo  multi-asset
Yale 25 28.0% 17.8% s D. Diversified
wensen  multi-asset

Source: Annual reports (various)

23 afos de experiencia

PBI atesora 23 afios de experiencia
que han dado lugar al desarrollo de
una metodologia y herramientas
de gestion propias. Nuestra
especializaciéon se encuentra en la
gestion de la asignacién de activos
y en la seleccion de los mejores
fondos de inversion y ETF.

El paso a una gestion multiactivos
otorga una alternativa a los
inversores que pueden disponer de
estrategias con mayor potencial
de rentabilidad asumiendo menor
riesgo.

Porcentajes de e on po ases de A 0

1995 2005 2010
Domestic Equities 38% 15% 11%
Foreign Equities 15 10 11
Emerging Equities 5 5 11
Private Equities 12 13 13
Total Equity 70 43 46
Absolute Return 0 12 16
Commodities 6 13 14
Real State 7 10 9
Total Real Assets 13 23 23
Domestic Bonds 15 11 4
Foreign Bonds 5 5 2
High Yield 2 5 2
Inflation- Indexed
Bonds 0 6 5
Total Fixed Income 22 27 13
Cash 5 5 2
TOTAL 100% 100% 100%

Fuente: Harvard Management Company Endowment Fund

“ La diversificacion en diferentes clases
de activos permite reducir el riesgo de
la cartera total en un 40%”

Fuente: Sir John Cass Business School
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Ahora, al alcance de todos

El avance registrado en los ultimos afios por la industria de Gestion de Activos
permite que en la actualidad dispongamos de una variedad altisima tanto de
Fondos de Inversion como de ETF que invierten en todas las clases de activos
posibles.

Gracias a esta oferta ahora podemos realizar una gestion multiactivos al alcance
de cualquier inversor.
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Explicando que es una
Clase de Activo

Una Clase de Activo es un grupo de valores
gue muestran similares caracteristicas, se
comportan de forma parecida en el mercado,
y estan sujetas a las mismas leyes y normas.
Las tres principales clases de activos son la
renta variable (acciones), la renta fija (bonos)
y la liquidez (instrumentos del mercado
monetario).

Las distintas clases de activos se
comportan de forma diferente a lo largo
del ciclo econémico, es por ello que
mezclandolas se reduce el riesgo. La
evolucion de la cartera, en su conjunto, se
hace menos volatil.

Los beneficios de la inversion
Multiactivos

Los grandes patrimonios han utilizado
la gestion multiactivos desde siempre
para preservar la rigueza. La diferencia es
gue, en la actualidad, todas las clases de
activos estan al alcance de cualquier
inversor individual o institucional v,
ademas, son inversiones liquidas.

Cada clase de activo tiene su atractivo.
Su comportamiento depende de la
situacion econdmica y de los mercados,
ademas de otras circunstancias y eventos.
Las diferentes clases de activos tienen un
comportamiento mas 0] menos
independiente y la relacién entre unas y
otras no es constante en el tiempo.

RENTABILIDAD ESPERADA

10 Clases de Activas

B Clases de Activos

6 Clases de Activas

4 Clases de Activas

2 Clasesde Activas

RIESGO




Por qué es mejor no ajustarse a
una unica clase de activo

La diversificacién de activos es la clave para
una inversibn con éxito. Mediante la
diversificacion nos aseguramos de “no
colocar todos los huevos en la misma
cesta”. Estar invertido en una Unica clase de
activos no parece una idea muy acertada.
Una cartera que invierte sélo en acciones
caera cuando caigan los mercados de renta
variable, no importa cuantas acciones
distintas se tengan en la cartera. Este es el
llamado riesgo sistémico.

Nuestras Estrategias pueden invertir en

diferentes Clases de Activos
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“La evolucion natural de la inversion se esta
desarrollando desde la gestion tradicional
“uniactivo” a la gestion “multiactivos” como
modelo de gestion futuro”
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El efecto correlacion

Las proporciones en las que se reparte la cartera
entre las diferentes clases de activos dependen, en
primer lugar del riesgo maximo deseado, en
segundo lugar del momento del ciclo econémico y
de los mercados y, por ultimo, en tercer lugar de la
correlacion - o efecto diversificaciéon — entre las
distintas clases de activos en cada momento.

Algunas clases de activos se mueven al alza o a la
baja juntas, otras no se ven afectadas las unas sobre
las otras, 0 se mueven en sentido opuesto. El vinculo
- o falta de - entre una y otra clase de activo se
conoce como “correlacion”

Return

Negative Correlation In Action

Investment E is negatively correlated with Investment F

Investment E

Rate
of

X

Portfolio

Investment F

Combining Investment E with Investment F provides
optimal diversification benefits.

Matriz Correlaciones Largo Plazo 1970-2007

S&P Large Large Mid- Mid- Mid- Small Small Small Int'l  Emerg. High u.s.

500 Growth Value Growth Blend Value Growth Blend Value Stocks Mkis.  Yields Bonds
S&P 500 96 .92 86 93 .87 ) 79 78 = .59 50 23
Large Growth 96 .81 92 91 75 .84 .78 72 .53 .57 48 19
Large Value 92 81 72 9 .96 70 .80 82 51 54 49 24
Mid-Growth 86 92 72 93 715 94 91 17 .54 60 50 02
Mid-Blend 93 91 9 93 .93 91 93 gl 455 83 54 20
Mid-Value 87 75 .96 73 93 .70 79 89 51 54 52 n
Small Growth 79 84 10 94 91 70 98 87 .50 62 51 06
Small Blend 79 78 .80 91 93 79 .28 95 A7 63 55 15
Small Value 78 g2 .82 a7 9 .89 87 95 .49 58 57 14
Int'l Stocks 55 .53 51 .54 55 .51 50 47 49 .56 34 13
Emerging Mkts 59 57 .54 60 63 .54 62 63 58 .56 44 -.06
High Yields .50 48 .49 .50 54 .52 Ll ghE 5V .34 44 28
U.S. Bonds 23 19 .24 02 20 n .06 15 14 13 -.06 28
Global Bonds =03 03 -08 -04 -06 -05 -08 ~-10 =12 .44 00 -0l .38
Cash 02 00 03 00 04 -03 00 00 02 -0 =02 00 34
Real Estate 52 45 .60 40 59 83 L 65 il .36 31 43 14
Matural Res. 01 00 05 04 17 07 19 10 19 09 098 -04 =14
Long-Short -01 22 30 -33  -04 29 -25 .06 15 -02 -.05 08 .06

=.80to .99 = 60to.79 =.40to .59
Correlacion entre Materias Primas y RV Emergente
Pero,
cambian

Las correlaciones entre

Global Real Natural Long-
Bonds Cash Estate Res. Short
-03 .02 52 o0 -0
-03 00 45 00 -22
-05 03 60 05 .30
-04 .00 40 04 =33
-06 04 59 17 -04
=05 =03 63 07 29
-08 .00 52 i =
-10 00 85 10 06
=12 02 il 19 15
44 =01 36 09 -02
00 -02 3l 09 -05
-01 00 43 -04 .08
.38 34 14 =14 06
03 03 13 -09
03 -02 =12 09
03 =02 08 27
13 =12 08 .05
-09 09 27 05
=.,39 to Negative

las correlaciones

las distintas

clases de activos no son estables en el
tiempo, por lo que es necesaria una
gestion activa para lograr una cartera
realmente equilibrada.



Es Necesaria una Gestion Activa _ -
Una verdadera gestion multiactivos es

aquella que incorpora muchas formas
diferentes de inversién en una sola. Mezclar
diez diferentes clases de activos juntos en una
Unica cartera proporciona a los inversores tres
claras ventajas:

La cambiante situacién econdmica y de los
mercados hace que los inversores tengan
que estar preparados para ajustar sus
inversiones en cada clase de activo.
Incluso dentro de cada clase de activo es
imprescindible ajustar las posiciones
continuamente para adaptarlas a las
circunstancias.

* Unainversion altamente diversificada que
reduzca el riesgo de pérdida.

. - ' - » Suavizar las subidas y las bajadas.
El efecto diversificacion de la inversion en

diferentes clases de activos varia a lo largo
del tiempo, al igual que la volatilidad de cada
clase de activo.

» Potencial de superar la rentabilidad de los
indices de referencia.

_ ) i Simulaciones con diferentes clases de activos

Pocos inversores tienen el tiempo o los demuestran que la exposicion a un mayor
conocimientos necesarios para gestionar rango de clases de activos, con la mezcla
activamente una cartera multiactivos. correcta de activos con baja correlacion,
puede potencialmente producir retornos

significativos en diferentes condiciones del

mercado.
Fifteen Equity Portfolios (1972,/2005)
14-
A [ 1 As=et Class Portfolio
CD
- L :lee) &\ 2 Asset Class Portfolio
£ .  BED . C-Real 5tate Securities ’ 3 Aszzet Class Portfolio
;:.-. BD @ 4 Asset Class Portfolio
13 4 * -
3 apD @h AD BE
5 AC ‘| ABC
E D - Commaodity Linked Securities
2 12 ]
= =
3 AR
A-L15 Stocks B B-nNon U.S. Stocks
11 v v v
-] 11 1= 15 17 19 21 23 25 27
Stardard Derivation
Single-A==zet Claz= Portfolios Three-A=z=et Class Portfolios: Eguity Allocated, Annually Rebalanced
A- U5 Stocks [S&P 500 Index) ABC- U5 Stocks, Non U5 Stocks, Real State Securities
B - Mon U5, Stocks (MSCI EAFE Index) ABD- 5. Stocks, Mon U.5. Stocks, Commedity Linked Securities
C-Real State Securities [FTSE MAIRET Equity REIT = INdex) ACD- U5 Stocks, Real 5tate Securities, Commaodity Linked Securities
O - Commodity Linked Securities [$&P G3Cl Index) BLCD - Mon U.5. 5tocks, Real State Securities, Commodity Linked Securities

Two-Asset Class Portfolios: Equity Allocated, Annually Rebalanced Four-Ascet Class Portfolios: Equity Allocated, Annually Rebalanced
AB - U5 Stocks, Non U.S. Stocks ABCD - U.5. Stocks, Non U.5. Stocks, Real 5tate Securities,

BC - U.5. Stocks, Real 5tate Securities Commaodity Linked Securities

AD- L5 Stocks, Commeadity Linked Securities

BC - Mon U 5. 5tocks, Real 5tate Securities

BD - Non U 5. Stocks, Commaodity Linked Securities

CD - Real State Securities, Commaodity Linked Securities

Source: Roger C.Gibson, "Asset Allocation and the Rewards of Multiple- Asset-Class Investing”, 1998. Updated by author.
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La Gestion Multiactivos de
PBI1 Gestion

Incluso los inversores mas experimentados buscan
proteger los intereses del inversor sin
comprometer los retornos potenciales.

PBI da prioridad al control del riesgo, diversifica en
todas las clases de activos disponibles y actla de
forma muy dinamica. PBI practica un estilo de
gestion macro —top down -, combinandolo con una
metodologia propia de seleccion de valores.

Nuestro Proceso
Como Invertimos

Normalmente invertimos en cada clase y
subclase de activos a través de fondos de

inversion 'y ETF. También podemos
comprar valores concretos.

La diversificacion

Combinamos las diferentes clases vy

subclases de activos de tal forma que, en
cada momento, maximicemos la
rentabilidad sin sobrepasar los limites de
riesgo.

Adaptacion al momento de mercado

La composicion de las diferentes estrategias
de inversion se va reajustando continuamente
en funcion de la situacién y expectativas de
los mercados y de la economia.; en funcién
de la volatilidad de cada segmento y el valor
en riesgo (VAR) de la cartera en su conjunto.

Sesgo a través del ciclo

Es el proceso de aumentar o disminuir los
pesos en cada clase de activo a través del
ciclo econémico. Ejemplos de sesgo seria
poner mas peso para la renta variable cuando
la economia emerge de la recesién o
incrementar el peso de los bonos cuando la
economia se orienta o entra en recesion.

l CARTERA GESTIONADA TOTAL

r - - -T™ -
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P G (P
Geografica: Inversion 0RO Geografica:
ESPARIA Directa: PLATA EUROPA
EUROZONA PETROLEQ PLATING AMERICA
EURORA CAFE JAPON
AMERICA CEREALES PACIFICO
SN AT EMERGENTES
PACIFICO COBRE
EMERGENTES ALUMINID
Estilo: FTC.
VALOR Everinen
MIKTO Empresas:
cREMIENTO | Wl perrosras
Tamaiios REPSOL

GRANDE
GAS NATURAL
MEDIANO ETC.

PEQUERIO
Sector:
TECNOLOGIA
SALUD

ETC.

P [ P—
Geografica: Mercado: Geografica: Arbitraje sobre!
Espafia EUROPA ESPARIA VOLATILIDAD
EURDZONA GLOBAL EUROPA DIVISAS
EURDPA Usa VAR
AMERICA ASIA BONOS
JAPON EMERGENTES INDICES
PaciFIcO misor: ETC.
EMERGENTES CORPORATIVA

i GOBIERNOS
COMERCIAL Plazo:
RESIDENCIAL LARGO
HOTELERO MECIO

CORTO
Rating:
HYGH YIELD
INVESTMENT
GRAVE

|0}




Seleccion de Fondos de Inversion

PBI Gestién no tiene productos propios y es
totalmente independiente, por ello puede
seleccionar los fondos de inversion
exclusivamente por criterios técnicos sin ningdn
conflicto de intereses.

La seleccibn parte de un conocimiento
exhaustivo de las gestoras y de sus productos
fruto de la experiencia de 23 afios a la que se
afiade el andlisis diario de los fondos vy las
reuniones periédicas con los gestores. Por otra
parte PBI dispone de herramientas propias de
seleccion y analisis de fondos que le permiten
escoger los mejores en cada momento, detectar
nichos de rentabilidad y a los gestores que
destacan dentro de su categoria.

El Valor del Analisis y la Selecciéon de
Fondos : La Gestion Multigestores

En PBI pensamos que los gestores de fondos
de inversion pueden aportar mucho valor
afiadido a los movimientos de los indices y
por ello seleccionamos los fondos de inversion
teniendo muy en cuenta los gestores que
sistematicamente baten a sus respectivos
indices de referencia.

Esta seleccion, unida a la combinacion de las
diferentes clases de activos, potencia el
efecto diversificacion total en las carteras.

El Respaldo Teodrico — William F. Sharpe

William F. Sharpe, Premio Nobel de Economia en 1990 analiza en “Macro
Investment Analysis, Electronic Work in Progress” los enfoques de inversién
“multi-nivel” y sobre el papel de los diferentes actores que intervienen en la

gestion moderna de carteras.

“Cada vez mas la construccion de carteras con valores individuales es una
actividad desarrollada por las Firmas de Inversién, cuyo objetivo es proporcionar
componentes que puedan ser utilizados provechosamente por los inversores. El
inversor ultimo, entonces, se centra en encontrar la mezcla apropiada de dichos
componentes, no en construir una cartera valor a valor. Esto permite acceder a
un universo de posibilidades mucho mas amplio y de esa forma optimizar el

binomio rentabilidad/riesgo”.
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Mayores Oportunidades para los Inversores

En la actualidad tenemos dos estrategias multiactivos: la Estrategia de
Activos de Bajo Riesgo y la Estrategia de Activos de Riesgo. Ambas
estrategias invierten en una amplia gama de clases de activos.

Nuestras estrategias

sLa Estrategia de Activos de Bajo Riesgo ofrece un riesgo muy
bajo y representa una opcidon muy interesante para aquellos que
buscan una rentabilidad superior a la de los depdésitos o fondos

de dinero.

sLa Estrategia de Activos de Riesqo representa una alternativa a
la inversion en renta variable. Se trata de obtener rentabilidades
similares a las de la renta variable a largo plazo pero asumiendo

mucho menos riesgo.

Ambas estrategias diversifican la cartera del
inversor geograficamente y a través de toda la
amplia gama de clases de activos.

PBI1 Gestiona 5 diferentes perfiles de cartera

Las carteras que PBI gestiona para sus clientes, particulares e
institucionales, se componen de estas dos diferentes estrategias, acordes al
perfil de riesgo firmado por cada cliente.

Rentabilidad ESTRATEGIA ACTIVOS RIESGO
Esperada
MUY ARRIESGADO
100%
ARRIESGADO
25% 75%

MODERADO
50% 50%

CONSERVADOR
75% 25%

MUY CONSERVADOR
100%

ESTRATEGIA ACTIVOS BAJO RIESGO

Riesgo
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PBIl Gestion
Quienes Somos

PBI Gestion se constituye el 14 de julio de 1987. Esté inscrita en el Registro Mercantil
de Madrid y en el Registro de Agencias de Valores de la CNMV, con el n® 102.

PBI Gestion es una empresa familiar, estable en su accionariado, al frente de la cual
esta su Presidente, Fernando Gonzalez Cantero; desde 1992 su principal accionista.

El ndcleo central de la actividad de PBI es la gestion discrecional de carteras.
PBI ofrece a sus clientes una gestion experta, enfocada tanto a la rentabilidad como al
control del riesgo y la preservacién del patrimonio.

La gestidén que practica PBI se deriva del analisis y previsiones macroeconémicas y de
los mercados y se apoya en una metodologia propia de seleccion de valores entre una
amplisima gama de activos.

Las carteras se gestionan de forma muy agil en el reparto entre diferentes clases de
activos, y se diversifican en una amplisima gama de valores y fondos de inversion.

No ponemos limites a la inversién, es una gestion al alcance de todos.

El Equipo Profesional

Esté dirigida por Fernando Gonzéalez Cantero que aporta una soélida
experiencia con mas de 20 afios de especializaciéon en la gestion de
carteras. Es Ph.D. en Economia por la Universidad de Indiana, Master en
Economia Europea por el College of Europe (Brugge, Belgium) y miembro
de la Asociacion Europea de Asesoria y Planificacion Financiera (EFPA). Su
trayectoria profesional ha estado siempre vinculada a los mercados de valores.

La direccion se apoya en un equipo de profesionales de gran nivel y muy
especializado.

Ignacio Vela Bermejo
Departamento de Administracion

Experiencia profesional en el sector 16 afios

Rodrigo Macapinlac Aguado

Departamento de Informética

Experiencia profesional en el sector 23 afios
Maria Antonia Ortega Hernandez- Agero
Departamento Juridico

Experiencia profesional en el sector 16 afios
Ernesto de la Cueva Aguilera

Departamento Comercial

Experiencia Profesional en el sector 10 afios

Alfonso Pascual Martin
Departamento de Gestién

Experiencia profesional en el sector 10 afios

Maria del Mar Martinez Garcia
Departamento de Gestién

Experiencia profesional en el sector 17 afios

Carmen Ortega Hernandez- Agero
Departamento de Marketing

Experiencia profesional en el sector 9 afios
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