Material de marketing
solo para inversores y asesores profesionales

En detalle

Guia para entender la
creciente normativa de la U
sobre inversion sostenible

Enero 2021

En los ultimos anos, nuestro vocabulario cotidiano se ha visto
invadido por nuevos términos. De “cambio climéatico” y “economia
verde”, hemos pasado a términos mas especializados, como
“sostenibilidad” e “integracion” y a otros mas extrafios, como
“impacto adverso principal” y “taxonomia”. ;Qué esta sucediendo?

Los responsables politicos se han dado cuenta de que hacer

frente al cambio climético y a sus multiples consecuencias Anastasia Petraki
.., . . . Directora de Andlisis Politico

exigira un esfuerzo considerable. Dicho esfuerzo debe abrir

numerosos frentes al mismo tiempo y debe modificar toda nuestra actividad de consumo,

ahorro e inversion. En el ambito de la inversidn, este esfuerzo se ha materializado en

diversos y complejos cambios normativos que no resultan faciles de entender.

El objetivo de este documento es explicar qué esta sucediendo en la UE, ayudar a comprender
una terminologia que, en ocasiones, resulta extraia, explicar qué debe hacer cada parte y
por qué todo ello es beneficioso para la ambicién europea de combatir el cambio climatico.

Por qué actua la UE Figura 1: Hitos clave de la ambicién europea para lograr un
futuro mas sostenible
Cada vez es mas dificil ignorar el cambio climatico. En particular, los

costes econdmicos y sociales son cada vez mas tangibles. La A{&w Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas de 2015
Europea de Medio Ambiente estima que el promedio de las pérdidas - 17 objetivos y 169 metas

econdmicas debidas a fendmenos meteoroldgicos y climaticos - Objetivos sociales y medioambientales para lograr un futuro
extremos ascendi6 a 12.500 millones de euros anuales entre 2010 mejor para todos

y 2019, y que los desastres causados por fenémenos extremos

relacionados con el clima representaron mas del 81% de las pérdidas

econdmicas causadas por desastres naturales en el periodo 1980-2019 Acuerdo de Paris de 2016

en la UE. - Limitar el aumento anual de la temperatura media mundial

por debajo de 2 grados

Tras haber tenido que hacer frente a las consecuencias reales del

cambio climatico en repetidas ocasiones, los gobiernos de todo el

S A SRR USRSl e Acionce Fnancas ostanbie de1a Union Europende 201
. ; N X ’ - 10 puntos de accién para financiar la transicién a una economia

compromiso de los paises, a nivel individual, alcanzado en la COP 21 sostenible y gestionar los riesgos medioambientales y sociales

de Paris en 2015, que entrd en vigor en 2016, para limitar el aumento

de la temperatura media global por debajo de 2°C.

La UE ha desarrollado dicho acuerdo mediante un minucioso marco Pacto Verde de la UE de 2019

que representa su propia “llamada a la accién”, conocido como Pacto - Neutralidad en carbono en 2050 )
Verde Europeo (EU Green Deal en inglés). El Pacto Verde pretende = Combinacion de medidas financieras y de ecanomia real
definir tanto el objetivo, como la ruta para conseguirlo. El objetivo
que la UE se ha marcado es alcanzar la neutralidad en emisiones de
carbono en 2050. Esto significa que, para 2050, la UE compensara Plan de recuperacién 2020-21 por COVID-19

todas las emisiones de gases de efecto invernadero que produzca. - Apoyo a los planes nacionales de recuperacion, si estan alineados con la agenda

digital y sostenible (30% de los fondos del paquete de recuperacién destinados
a la lucha contra el cambio climatico)

Fuente: Schroders.
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https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/indicators/direct-losses-from-weather-disasters-4/assessment
https://www.eea.europa.eu/data-and-maps/indicators/direct-losses-from-weather-disasters-4/assessment

Alcanzar la “neutralidad climatica” no sera sencillo. Para empezar, el
mundo se encamina a un aumento de temperaturas del 3,8°C, seguin
nuestros analisis - casi el doble del objetivo de Paris. Existe, por tanto,
una gran urgencia para lograr cambios significativos.

El Pacto Verde ha identificado una lista amplia de aspectos de la
economia real que es necesario modificar. Algunos ejemplos incluyen
la forma en la que construimos viviendas, el modo en que viajamos
desde A hasta B, la manera en la que se envasan los productos que
compramos en el supermercado, el tiempo de duracién de las baterias
de nuestros teléfonos, entre otros muchos. La reduccién de los
microplasticos en la fabricacién de los productos, o la prohibicién de las
pajitas de plastico pareceran un cambio mindsculo en comparacion.

En el cuadro 1 (pagina siguiente) se muestra, en términos generales,
en qué areas de la economia real se centra el Pacto Verde, asi como
algunos ejemplos de los cambios que podemos esperar.

¢Quién paga la factura?

Llevar a cabo todos esos planes tiene un coste econémico. Por
ejemplo, si queremos que por nuestras carreteras circulen vehiculos
eléctricos mas eficientes desde el punto de vista energético, no

basta con que las empresas fabriquen dichos coches a un precio
asequible y con un buen disefio. Es necesario disponer de la
correspondiente infraestructura de recarga de baterias, de modo
gue se puedan recargar facilmente en casa o en el trabajo (o en
cualquier otro sitio habilitado a tal efecto), y dicha energia debe
provenir, también, de fuentes de energias renovables. McKinsey

ha estimado que en 2030 la UE necesitar4, en total, 15 millones de
cargadores y unos 17.000 millones de délares para dar respuesta a la
demanda esperada de cargadores de coches eléctricos. Imaginemos,
ahora, la inversién que seria necesaria para cambiar tanto nuestro
transporte personal como los demas aspectos de la economia real.

La estimacién de la UE ronda los 260.000 millones de euros anuales
en la proxima década, lo que se traduce en 2,6 billones de euros
solo para 2030. Y, por supuesto, siempre existe la posibilidad de
que en el futuro dichas estimaciones varien al alza. La Comisién
Europea ha estudiado esta cuestion. A partir de distintas fuentes
publicas, como el presupuesto de la UE, el Banco Europeo de
Inversiones, e incluso parte del paquete de recuperacion por el
COVID, invertira aproximadamente 1,2 billones de euros. Es algo
menos de la mitad del total de 2,6 billones de euros, lo que significa
que la otra mitad debera provenir del sector privado (Figura 2).

Figura 2: Financiar la transicion de 2,6 billones de euros a una
economia mas sostenible para 2030

Plan de
inversiones
del
Pacto Verde

38%

Schroders, Pacto Verde de la Comisién Europea Plan de inversién, Comisién Europea
Plan de Recuperacién COVID.

La Comision tiene ideas concretas relativas a la participacién del sector
privado. Ha elaborado un plan de accién destinado especificamente

al sector de servicios financieros. Se conoce como Plan de Accién de
Finanzas Sostenibles de la UE, que se present6 en 2018 y enumera 10
acciones necesarias para alcanzar tres objetivos (Figura 3).

Para comienzos de 2021 se espera un plan renovado, que incluya
nuevas acciones para aumentar la inversién privada en proyectos
sostenibles que apoyen los objetivos del Pacto Verde.

Si tuviéramos que reducir el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles
a un Unico objetivo, seria cémo canalizar fondos a proyectos y negocios
mds sostenibles, que permitan realizar la transicién a una economia de
bajo contenido de carbono de forma mds rdpida.

Cabe destacar que este enfoque en el medio ambiente es crucial

para la agenda europea y su absoluta fuerza motriz. Entre medias
surgen consideraciones sociales, por ejemplo, existen referencias

a una “transicién justa” que “no deje a nadie atras”. Pero el aspecto
social no es el objetivo ultimo. El objetivo Ultimo es combatir el cambio
climatico, y la UE esta tratando de alcanzar la neutralidad de carbono,
al tiempo que se tiene en cuenta aspectos sociales.

Figura 3: El Plan de Acciéon de Finanzas Sostenibles de la Unién Europea.

Reorientar los flujos de capital
hacia la inversion sostenible
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Integrar la sostenibilidad
en la gestién del riesgo

Promover la
transparenciay
el enfoque a largo plazo
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<1> Establecer una Taxonomia Sostenible para la UE

<2> Crear normas y etiquetas

(3) Promover la inversion en proyectos sostenibles

4 Incorporar la sostenibilidad al asesoramiento
en materia de inversion

<5> Desarrollar indices de sostenibilidad

el analisis de mercado

6) Integrar los aspectos ASG en las calificaciones y en

<7> Aclarar la funcion del inversor institucional

como accionista

<8> Incorporar la sostenibilidad en los requisitos prudenciales

en materia de sostenibilidad

<9> Reforzar la divulgacion y rendicion de cuentas

q@ Promover el gobierno corporativo sostenible

Fuente: Schroders.


https://www.schroders.com/en/about-us/corporate-responsibility/sustainability/climate-progress-dashboard/
https://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/charging-ahead-electric-vehicle-infrastructure-demand
https://www.mckinsey.com/industries/automotive-and-assembly/our-insights/charging-ahead-electric-vehicle-infrastructure-demand
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/qanda_20_24
https://ec.europa.eu/info/strategy/recovery-plan-europe_en#nextgenerationeu

Cuadro 1: Panorama general del Pacto Verde (Green Deal) de la UE

¢Qué es el Pacto Verde de la UE? ;Podria tener impacto sobre las empresas?

El objetivo del Pacto Verde de la UE es lograr que Europa alcance
la neutralidad climatica en 2050

_@_ Un objetivo ambicioso que tendrd un impacto ¢Cémo afectara a las industrias y empresas?

sobre casi todos los sectores de la economia Asociamos a qué areas de inversién clave afectan las politicas
50 Incluyle aproximadamente Puedes leer mas en nuestro
50 politicas e iniciativas o iy
P Informe sobre inversién <>>
sostenible 3T 2020

Energia limpia

* Energias renovables
* Redes de transmisién
* Redes de distribucién

Transporte sostenible

» Cadena de suministro
de vehiculos eléctricos

* Infraestructura de carga

* Baterias

* Hidrégeno * Ferrocarril

» Captura . * Semi-conductores
y almacenamiento  Hidrogeno

de carbono

Renovacién de edificios

* Proteccién climatica
* Eficiencia energética
* Tecnologia de calefaccion

* Agricultura sostenible
 Alimentos sostenibles
* Reutilizabilidad

Fuente: Schroders.

Ejemplos de cambios que propone el Pacto Verde de la UE

Conseguir un sector energético basado en gran medida en fuentes renovables, mediante la eliminacién progresiva del carbén y la descarbonizacion del gas

Descarbonizacién y modernizacién de la industria de elevado consumo energético, como la del acero, los productos quimicos y el cemento

Fomentar infraestructuras inteligentes. Por ejemplo, redes inteligentes, redes de hidrégeno o captura, almacenamiento y utilizacién de carbono,
almacenamiento de energia

Apoyar los “productos sostenibles”: priorizar la reduccién y la reutilizacién de materiales sobre el reciclaje, “derecho a reparar”, frenar la obsolescencia
programada de dispositivos, especialmente los electrénicos

Digitalizacion: control a distancia de la contaminacién del aire y el agua, optimizacién del uso de los recursos energéticos y naturales, prediccion de desastres
ambientales

Duplicar la tasa de renovacién anual del parque de viviendas (actualmente es de entre el 0,4% y el 1,2%)

Reduccién del 90% de las emisiones del transporte (carretera, ferrocarril, aviaciéon y navegacion) para 2050

Trasladar la mayor parte del 75% de la carga que se transporta hoy en dia por carretera al ferrocarril y a las vias navegables interiores (en primer lugar es
necesario aumentar la capacidad)

Un millén de estaciones publicas de recarga y repostaje de combustible para los 13 millones de vehiculos de cero o bajas emisiones previstos para 2025

Al menos el 40% del presupuesto de la politica agricola comun y el 30% del Fondo Europeo Maritimo y de Pesca debera contribuir a la accién climatica

Dar a los consumidores mejor informacién sobre la procedencia de los alimentos, inclusive los detalles sobre el valor nutricional y la huella ambiental

Recompensar a los agricultores por su mejor desempefio ambiental y climatico, inclusive la gestién y el almacenamiento de carbono en el suelo, y una mejor
gestién de los nutrientes para mejorar la calidad del agua y reducir las emisiones

Eliminar los subsidios a los combustibles fésiles, desplazar la carga fiscal del trabajo a la contaminacién, reducir el IVA de los alimentos organicos

Fuente: Schroders, Comision Europea, Pacto Verde de la Comisién Europea.



https://www.schroders.com/getfunddocument/?oid=1.9.3897455
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?qid=1596443911913&uri=CELEX:52019DC0640#document2

Convertir el ahorro en una fuerza para
hacer el bien

llevar a cabo esa transicion. Las empresas no informan lo suficiente

La intencion que subyace a la Agenda sobre Finanzas Sostenibles sobre sus actividades para que el publico conozca la sostenibilidad

es la creacién de un marco normativo para los servicios financieros (con respecto al medio ambiente) con la que funciona su empresa.

en general, y el sector de la gestion de inversiones en particular,

que facilite, e incluso acelere, el flujo de capital desde los inversores Se supone que cada parte de la normativa relacionada con el Plan de

privados hacia proyectos y empresas sostenibles. Accion de Finanzas Sostenibles elimina o supera dichos obstaculos.
Deberia facilitar que los ahorros de las personas lleguen a proyectos y

Actualmente, son varios los obstaculos que se interponen en ese empresas cuyas actividades ayuden a la transicién hacia una economia

camino. El mercado esta fragmentado. En el mercado conviven mas ecoldgica. En cierto modo, es un medio para alcanzar un fin, pero

numerosos productos de inversién diferentes que utilizan acrénimos no es el fin en si mismo.

que solo comprenden los conocedores del sector. Algunos paises

cuentan con sus propios sistemas de etiquetado. La documentacién En la Figura 4 se presenta un panorama general de la actividad

de los productos no permite al publico saber si un determinado normativa impulsada por el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles de

producto contribuye a la sostenibilidad o no. No hay nadie que la Unién Europea. En el Anexo 1 se muestra la normativa que se aplica

pregunte a los inversores si preferirian invertir en algo que ayude a a cada actor, asi como la cronologia de los cambios clave.

Figura 4: Panorama general de los cambios normativos que impulsa el Plan de Accién de Finanzas Sostenibles de la Unién Europea

Define actividades econémicas sostenibles. En el mundo de la inversién, estima qué puede considerarse un producto sostenible. La
versién actual se centra en la sostenibilidad ambiental, pero en el futuro habra una Taxonomia social. Ver el Anexo 2 para consultar mas
detalles.

Reglamento sobre
Taxonomia

Reglamento sobre la

NN GELEGL N AT ET L W Garantiza que todos los que conforman la cadena de inversién (gestores de activos, fondos de pensiones, aseguradoras, asesores)
G EEENERS LT JILET I expliquen su opinién sobre la sostenibilidad, asi como el impacto de sus inversiones (o asesoramiento). Esto se aplicara tanto con
[N T TG A LTI LI respecto a la entidad como al producto. Ver el Anexo 3 para consultar mas detalles.

financieros (SFDR)

Garantiza que los proveedores de productos financieros tengan en cuenta la sostenibilidad en sus operaciones, gobernanza de productos
y gestion del riesgo. Esto les permitira realizar las divulgaciones de informacién necesarias en virtud del SFDR. Los gestores de activos

ya estan sujetos a estas normas de la UE y estas modificaciones no proponen novedades normativas sobre organizacién o conducta. En
cambio, el objetivo es modificar las normas existentes en virtud de esas directivas, para garantizar que los proveedores tengan en cuenta
los riesgos de sostenibilidad como parte del cumplimiento de las normas vigentes.

Actos delegados (OICVM/
DGFIA/ MiFID II)

Exige que los asesores mantengan una conversacién clara con sus clientes sobre las preferencias de estos Gltimos en materia de
Idoneidad (MiFID IT sostenibilidad. Se espera que la inclusién de este aspecto como parte de la interaccién estandar ayude a los inversores que ya tengan

y Directiva sobre la una preferencia por la inversion sostenible a obtener asesoramiento sobre los productos adecuados para ellos y la naturaleza de su
distribucién de seguros) preferencia. También se espera que los inversores que no cuenten con dicha preferencia se conciencien y piensen en la sostenibilidad y,
quizas, inviertan en productos sostenibles en el futuro.

Introduce una etiqueta clara para todos los productos de inversién que ayude a inversores y asesores a elegir sus productos.
Etiqueta ecolégica Actualmente, se trabaja en la posibilidad de etiquetar los productos financieros como “ecolégicos” o “centrados en el medio ambiente”
utilizando el Reglamento sobre Taxonomia y las Normas sobre bonos verdes.

Los cambios exigirdn que los grandes bancos, fondos de pensiones, aseguradoras y gestores de activos tengan en cuenta la

Prudencial - ; ' . : - ! )
sostenibilidad en su marco prudencial, es decir, el modo en que evaltan los riesgos para la estabilidad financiera.

Introduce dos nuevos indices de referencia: el indice de referencia de transicién climatica de la UE y el indice de referencia de la UE
Indices de referencia armonizado con el Acuerdo de Paris. La intencién es que funcionen como indices de referencia para productos de inversion de gestion
activa e indexados.

Se estd trabajando para modificar las normas de presentacién de informes de las empresas existentes dentro de la NFRD que se aplican
DI OERLLICL T GET M a las grandes empresas que cotizan en bolsa. Los cambios exigiran que las empresas comuniquen informacién adicional sobre la

de informacién no sostenibilidad y podrian ir mas alla de las grandes empresas que cotizan en bolsa. La taxonomia ya ha modificado la NFRD, que ahora
financiera (NFRD) exige a las empresas que informen sobre la proporcién de sus actividades econémicas que puede ser clasificada como sostenible desde
el punto de vista medioambiental por la Taxonomia.

Directiva sobre los
derechos de los accionistas
II (SRD II)

Aclara las responsabilidades de los gestores de activos, propietarios de activos y empresas para su administracion. El objetivo Ultimo es
fomentar un mayor didlogo y compromiso.

Este flujo de trabajo se encuentra en fase de desarrollo actualmente; hasta la fecha, se han realizado varios estudios y consultas para
tratar de determinar si existe un cortoplacismo indebido en los mercados de capitales. Aunque de momento no ha surgido ninguna
normativa en este asunto, los responsables de las politicas estan explorando distintas opciones. El objetivo general es fomentar el
enfoque a largo plazo, ya que existe la preocupacion de que los horizontes temporales han podido ser demasiado cortos para permitir la
transicion a una economia mas ecoldgica de las inversiones y los proyectos a largo plazo.

Gobierno corporativo
sostenible

Normas sobre bonos Pretende mejorar la transparencia, la posibilidad de comparacién y la credibilidad del mercado de bonos verdes. El objetivo es fomentar
verdes de la UE la emision de, y la inversién en, bonos verdes en la UE. Estaran vinculadas a la Taxonomia.

El regulador europeo (ESMA - Autoridad Europea de Valores y Mercados) ha emitido pautas (no normas) para la divulgacién de
Calificaciones crediticias informacién sobre sostenibilidad en las calificaciones crediticias. El objetivo es integrar la sostenibilidad en las calificaciones, de modo que
el enfoque de una empresa sobre la sostenibilidad esté vinculado a su coste de capital.

Fuente: Schroders.



Parte de dicha normativa, como el Reglamento sobre Taxonomia

y el Reglamento sobre la divulgacién de informacién relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (SFDR, por sus
siglas en inglés) es completamente nueva.

Otra parte modifica la normativa vigente para dotarla de un aspecto
sobre sostenibilidad. Esto incluye los cambios en los denominados
Actos Delegados que establecen las normas técnicas para los
proveedores de productos de inversion, como los OICVM y los fondos
de inversién alternativos (DGFIA), asi como de gestién de carteras
(MiFID II). Asimismo, incluye las modificaciones del Reglamento sobre
Indices de Referencia para crear indices de referencia adecuados para
productos de inversién con aspectos sostenibles.

Los disruptores de esta lista son el Reglamento sobre Taxonomia y el
SFDR. En el Anexo 2 se detalla el marco sobre Taxonomia mediante
tres imagenes, mientras que el Anexo 3 se explican los requisitos

del SFDR por medio de tres tablas bastante densas (que sirve,
precisamente, para ilustrar la minuciosidad de los requisitos).

En pocas palabras, la Taxonomia crea una guia cientifica que clasifica
qué actividades econdmicas son sostenibles desde el punto de vista
medioambiental y cudles no. Con la expresion “sostenibles desde

el punto de vista medioambiental”, el reglamento hace referencia a
aquellas actividades que no son perjudiciales para el medio ambiente
y contribuyen a la lucha contra el cambio climatico.

Resulta crucial contar con un idioma comun y una manera compartida
de entender la sostenibilidad y sus términos relacionados. Hay quien
piensa que el motivo por el cual el mercado de inversion sostenible
aun no ha despegado realmente (ni siquiera en el momento actual) es
su extrema fragmentacion, ya que cada empresa cuenta con su propia
narrativa y cada actor en el mercado tiene una percepcién diferente de
lo que significan términos de uso comun.

La Taxonomia se aplicara en toda la UE, por lo que se espera que
ponga fin a dicha fragmentacién. Esto significa que deberia ser mas
sencillo identificar el mercado de inversién sostenible, comparar
productos y evitar el greenwashing (que significa ser “verde” en la
teoria, pero no en la practica).

¢Por qué es importante contar con una Taxonomia? Imagine tratar de
comprar un coche sin tener un conocimiento comun de lo que es un
coche familiar o uno deportivo. En el caso de un coche, al menos la
diferencia es visible. En el caso de un producto de inversién, no lo es.

Por ello, es alin mas importante que todos tengamos un alto nivel de
seguridad en que sabemos lo que vamos a comprar antes de comprarlo.

Por eso necesitamos informacién que nos indique qué es cada
producto (SFDR) en un idioma que todos podamos entender y que
usemos del mismo modo (Taxonomia). El SFDR, en particular, abarca
tres tipos de informacién (Figura 5):

— ¢Es posible que los factores de sostenibilidad tengan un
impacto en el valor de una inversion?

— ¢Es posible que una inversién existente tenga un impacto
negativo sobre factores de sostenibilidad? Esto es lo que en el
SFDR se denomina “impacto adverso principal”.

— Si un producto cuenta con aspectos sobre sostenibilidad,
;cuales son 'y como funcionan?

Los dos primeros son algo asi como las caras opuestas de una misma
moneda. El primero estd relacionado con el hecho de si a la hora de
invertir se tienen en cuenta factores de sostenibilidad, que es otra forma
de referirse a factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG), ya
que podrian afectar al valor de las inversiones (también conocido como
integracion de los riesgos de sostenibilidad). Por otro lado, tenemos

el llamado “impacto adverso principal”, que es la posibilidad de que el
dinero invertido esté relacionado de alguna manera con actividades que
puedan perjudicar a los factores ambientales o sociales.

En efecto, el SFDR obliga a los proveedores de productos de inversion a
reflexionar sobre su propio modelo de negocio y sobre el modo en que
abordan la cuestion de la sostenibilidad. ;Piensan en los factores ASG

a la hora de asignar el dinero del fondo? ;Comprueban si las empresas

Figura 5: Los tres tipos de informacién que exige el SFDR

= & @

Riesgo de Riesgo de inversién Caracteristicas de
sostenibilidad para parala sostenibilidad del
la inversién sostenibilidad producto

¢Existen factores de
sostenibilidad que
podrian afectar
significativamente al
valor/rentabilidad de
una inversién?

¢Las inversiones
actuales podrian tener
un impacto negativo
significativo en
el medio ambiente
o la sociedad?

Si un producto se
comercializa sobre la
base de aspectos de
sostenibilidad, ;como

funciona y cudl ha sido
su rendimiento?

“Productos del
Articulo 8 y 9"

“Integracion de los
riesgos de sostenibilidad”

“Principal impacto
adverso”

Fuente: Schroders.

en las que han invertido estan involucradas en actividades que podrian
perjudicar el medio ambiente o perpetuar problemas sociales?

Esos proveedores no solo tendran que pensar y decidir sobre dichas
cuestiones. También tendran que configurar todos sus procesos y
operaciones internas para hacerlo realmente (que es de lo que tratan
los Actos Delegados) y después informar sobre ello al publico en
general (que es de lo que trata el SFDR).

Todo ello deberia hacer que los gestores de activos, los propietarios
de activos y los asesores se replanteen completamente sus negocios y
afiadan una etiqueta de “reflexion sobre sostenibilidad” a todo lo que
hagan. A su vez, esto deberia hacer que sean mas conscientes y estén
mas informados sobre la sostenibilidad. A este cambio de mentalidad
seguiria una tendencia mas general hacia la integracién que se
convertiria en la norma.

Pero alin hay mas. El SFDR hara que los proveedores de servicios de
inversion piensen también en sus productos. Hay muchos caminos hacia
la sostenibilidad. Es posible que un producto excluya sectores basadndose
en principios ambientales. O podria optar por invertir Gnicamente

en empresas que considere sélidas en términos de sostenibilidad,

0 que tengan las mayores puntuaciones o credenciales en cuanto a
sostenibilidad. O bien recurrir al activismo para ejercer influencia sobre
las empresas para lograr que adopten practicas mas sostenibles.

El SFDR define los productos en términos muy especificos (Figura 6).

¢Se tienen en cuenta los factores ASG a la hora de analizar en qué se
invierte y cuanto se invierte? Esto lo convertiria en un producto “del
Articulo 6".

¢El proveedor comercializa el producto sobre la base de una
caracteristica de sostenibilidad? Por ejemplo, ;elige Unicamente los

Figura 6: Nuevo sistema de clasificacion para productos de
inversién

@

Articulo 6: han integrado los riesgos de

sostenibilidad, o explican por qué no lo han hecho
(cualquier producto que no sea del Articulo 8 0 9)

Articulo 8: se promociona sobre la base

de una caracteristica de sostenibilidad

Articulo 9: tiene un objetivo de sostenibilidad

Fuente: Schroders.



gue cuentan con las credenciales mas altas, o tiene una politica para
involucrarse con las compafiias para mejorar dichas credenciales? En
ese caso, probablemente se trate de un producto “del Articulo 8".

¢El producto trata de generar rentabilidad (que es la razén de ser
de cualquier producto de inversion) a la vez que trata de conseguir
un resultado de naturaleza sostenible? En ese caso, se trata de un
producto “del Articulo 9".

El motivo por el que estos productos se definen como “Articulos” es que
estan (literalmente) definidos en ciertos articulos del reglamento SFDR.
Cada uno de los articulos (6, 8, 9) de este reglamento ofrece informacion
de primer nivel sobre qué caracteristicas tienen dichos productos.

En sentido estricto, los productos del Articulo 6 no integran
necesariamente los riesgos de sostenibilidad. El reglamento se refiere
a un enfoque de “cumplir o explicar” la integracién, lo que significa
que un proveedor dispone de dos opciones. La primera es reflexionar
sobre factores ambientales, sociales o de gobierno que podrian
afectar al valor de las inversiones. El sequndo es poder ofrecer una
explicaciéon adecuada de por qué no son relevantes estos factores, lo
que significa que el proveedor tiene evidencia de que no suponen un
riesgo para el valor de la inversion.

No resulta sencillo imaginar muchos casos en los que no haya un factor
ASG que sea relevante para la toma de decisiones de inversion. Por

ello, este requisito aumenta las exigencias en todos los productos de
inversion europeos para que, como minimo, incorporen factores ASG. Lo
que, a su vez, significa que la integracién ha pasado de repente de ser
“ese pequefio elemento adicional” a ser algo “comuny corriente”.

Actualmente se presta mucha atencién a qué productos se adaptarian
a categorias del Articulo 8 y del Articulo 9. Pero no debemos pasar por
alto el hecho de que el listén se ha elevado a un nivel sin precedentes.

Otro aspecto importante que hay que sefialar es que las normas del
producto se refieren, en realidad, a la naturaleza de la divulgacién
requerida, no a si un tipo de producto es “mejor” que otro. Por lo
tanto, la division en tres categorias de productos no significa que los
productos del Articulo 9 sean mas sostenibles que los del Articulo 8 o
del Articulo 6. Solo significa que cada tipo sigue un camino diferente
hacia la sostenibilidad. El objetivo es dejar totalmente claro el aspecto
de cada camino.

¢{Quién hace qué?

El objetivo de todo el paquete es canalizar mds dinero hacia
inversiones sostenibles (desde el punto de vista del medio ambiente).
Por este motivo, el reglamento afecta a cada una de las piezas de la
cadena de inversién: propietarios de los activos, gestores de activos,
asesores, proveedores de calificacién crediticia, proveedores de indices
de referencia y asi sucesivamente.

La forma en que se supone que esto funciona es, en principio,
bastante simple. Si todos los participantes muestran la informacion
correspondiente, los inversores finales podran comprender dénde
radica la sostenibilidad y, quizas, invertir ahi sus fondos.

Podemos verlo desde un punto de vista de flujos de informacién
(Figura 7). En primer lugar, las empresas informan sobre sus
actividades. A continuacion, los inversores institucionales (gestores de
activos, fondos de pensiones y aseguradoras) pueden acceder a dicha
informacion, utilizarla para asignar fondos y, en paralelo, informar
cémo abordan la sostenibilidad en su negocio. Seguidamente, los
asesores pueden analizar qué proveedor de fondo de inversién,
pension o seguros tiene el mayor enfoque en sostenibilidad y

qué productos son sostenibles desde el punto de vista del medio
ambiente. Después, pueden recomendarlos a aquellos inversores
finales con una preferencia por la sostenibilidad. Y el dltimo eslabén
de la cadena, los inversores finales, podrdn comprobar, a partir de
todas las divulgaciones, qué proveedores y cudles de sus productos
son sostenibles y/o seguir las recomendaciones de los asesores para
invertir en dichos productos.

Desde un punto de vista de flujo de capital, el proceso funciona

en sentido contrario. Al asegurar que la transparencia es total, los
inversores finales (y, en su caso, sus asesores) podran comprobar
facilmente qué proveedores y cudles de sus productos son sostenibles
y, si lo desean, invertir en ellos sus ahorros. Esto se traduce, a su vez,
en mas dinero (financiacién) para las participaciones subyacentes en
dichos productos, que son las propias empresas.

Empresas

Si los inversores finales se sittan en un extremo de la cadena de
inversion, las empresas estan en el otro. Es aqui donde se origina toda
la informacién.

Figura 7: ;Cémo puede la normativa canalizar el dinero hacia inversiones sostenibles?

NFRD y Taxonomia

SFDR y Taxonomia

Mas dinero hacia
inversiones sostenibles
desde el punto de
vista medioambiental

Taxonomia
e Idoneidad MiFID II/IDD

Los asesores haran uso de

Las empresas informaran
sobre qué parte de lo
que hacen contribuye

a la sostenibilidad
medioambiental.

Fuente: Schroders. 'Incluye a los gestores de activos, fondos de pensiones y aseguradoras.

Los participantes del
mercado " se basaran
en dicha informacion para
calcular qué parte de sus
inversiones contribuye
a la sostenibilidad
medioambiental.

Ademas, informaran
sobre qué enfoque adoptan
como empresa sobre la
sostenibilidad, y la forma
en que su politica de
remuneracién es coherente
con la integracion de los
riesgos de sostenibilidad.

las divulgaciones de
informacién de los gestores
de activos para valorar
cudles de ellos lo toman
en serio y cudles de sus
productos son sostenibles
desde el punto de vista
medioambiental.

Posteriormente, preguntaran
a los inversores si prefieren
productos sostenibles y,
en caso afirmativo, solo
pasaran el filtro dos tipos
especificos de productos.

Los inversores :

Comprobaran
por si mismos qué
gestores de activos son,

o disponen de, productos
sostenibles, y los elegiran.

Elegiran asesores/
fondos de pensiones/
aseguradoras que tengan un
sesgo hacia la sosteniblidad.

Elegiran un producto
sostenible a partir de la
recomendacién de un asesor.



Los requisitos de divulgacion para las empresas provienen,
actualmente, de dos fuentes: la Directiva sobre divulgacion de
informacién no financiera (NFRD, por sus siglas en inglés), que ya
hemos abordado en la Figura 4, y el marco voluntario de divulgaciones

de informacién financiera relacionadas con el clima. Este ultimo no
forma parte oficialmente de la Agenda sobre Finanzas Sostenibles de
la UE, si bien constituye una norma global respaldada por el Consejo
de Estabilidad Financiera, y la Comisién Europea lo ha reconocido en
sus trabajos sobre divulgacién corporativa.

Otro angulo en la responsabilidad corporativa proviene de la Directiva
sobre los derechos de los accionistas, que aborda la sostenibilidad desde
otra perspectiva: la del didlogo entre una empresa y sus propietarios;

en otras palabras: la administracién (stewardship, en inglés). Las
divulgaciones que se exigen a las empresas tienen que ver con aspectos
que facilitaran dicho didlogo. Un ejemplo es que las empresas deben
identificar a los accionistas cuya participacion supere el 0,5%.

Podrian originarse cambios adicionales si surgen nuevas normas
del flujo de trabajo del Gobierno corporativo sostenible. El objetivo
en este caso consiste en asegurar que las empresas no se centren
demasiado en el comportamiento financiero a corto plazo.
Algunos ejemplos de temas que se estan estudiando incluyen:

— Aclaracién del deber de los consejeros de incluir a todas las
partes interesadas y no solo a los accionistas.

— Ampliacién de los mecanismos de ejecuciéon mas alla de los
consejos directivos y de los accionistas, hasta los grupos de
partes interesadas de la sociedad civil.

— Vinculacién de la retribucién variable de los consejeros a objetivos
no financieros, como por ejemplo, pardmetros de sostenibilidad.

— Realizacién de procesos de diligencia debida (due diligence
eninglés) a lo largo de toda la cadena de suministro para
incluir asuntos de sostenibilidad como derechos humanos,
contaminacién, etc.

— Exigencia de un nivel minimo de conocimientos en materia de
sostenibilidad para los consejos directivos.

Figura 8: Requisitos para empresas como fuente de
informacién sobre sostenibilidad

Aseguradoras
Fondos de
pensiones
Particulares

— Directiva sobre divulgacién de informacién no financiera
(NFRD)
— Divulgar las politicas de proteccién ambiental, responsabilidad
social, tratamiento de los empleados, derechos humanos,
anticorrupcién y soborno

Gestores

de activos

— Revisién destinada a introducir cambios para: incluir el porcentaje
de la cifra de negocios, CAPEX y OPEX alineados con la Taxonomia
para cuantificar las actividades sostenibles desde el punto de vista
del medio ambiente; adoptar un marco de presentacién de informes
mas normalizado y comparable; ampliar el alcance a las empresas
mas pequefas y no cotizadas en bolsa

— Taxonomia: modifica la NFRD para incluir la proporcién de
actividades alineadas con la Taxonomia

— Directiva sobre los derechos de los accionistas II: pretende
dar apoyo a un mayor compromiso entre una empresa y sus
accionistas
— Politica de remuneracién de consejeros, votacién de accionistas

sobre la politica de remuneracién, comunicado publico de
operaciones con partes vinculadas, identificacién de accionistas con
una participacion >0,5%

— Grupo de Trabajo sobre divulgacién de informacién financiera
relacionada con el clima (TCFD): marco voluntario

— Posibles cambios a través del flujo de trabajo de la gobernanza
empresarial sostenible

Fuente: Schroders.

Un aspecto en el que se debe incidir es que otros actores de la cadena
de inversién, como son los gestores de activos y las aseguradoras,
también pueden ser empresas, por lo que todo esto se aplicaria
igualmente a ellas, ademas de lo que se comentara a continuacion.

Gestores de activos

Los gestores de activos facilitan la transicién hacia una economia mas
sostenible porque deciden a qué empresas y proyectos asignan recursos
(lo que también se aplica a propietarios de activos que gestionan sus
propios activos). Sus productos de inversién son, en principio, vehiculos
que, en Ultima instancia, canalizaran los ahorros de las personas hacia
inversiones sostenibles, ya sea directamente o a través de sus clientes
institucionales: fondos de pensiones y aseguradoras. El caracter central
de su papel implica que casi toda la normativa que salga del Plan de
Accién sobre Finanzas Sostenibles les afecta de una manera o de otra.

Tal y como comentamos en el apartado anterior, el SFDR, la Taxonomia
y los cambios en los Actos Delegados exigen que los gestores de activos
se replanteen la totalidad de su negocio para incorporar aspectos de
sostenibilidad a todas sus actividades, desde las operaciones hasta

la gestion del riesgo, la politica de remuneracién, y las divulgaciones
sobre productos. Esto incluye su valoracién de cualquier efecto negativo
o0 adverso que sus productos o inversiones pudieran tener sobre los
factores de sostenibilidad. Los Actos Delegados refuerzan la integracién
de la sostenibilidad a nivel operativo, ya que estas normas garantizaran
gue el trabajo necesario se realice en un segundo plano, de modo que
las correspondientes divulgaciones surjan en primer plano.

Existe, ademas, la Directiva sobre los derechos de los accionistas,
que se aplica a los gestores de activos en su calidad de inversores
institucionales, es decir, como propietarios de empresas, y les exige
divulgar su politica sobre administracion (sterwardship) y el modo en
que la han implantado, inclusive su actividad en materia de voto.

Existen retos de caracter practico para hacer todo esto. Los gestores de
activos deberan recopilar una cantidad de informacién considerable.
Parte de esta informacidn aun no existe; por ejemplo, las normas sobre
divulgaciéon no financiera se aplican Unicamente a grandes empresas

Figura 9: Requisitos para gestores de activos como
facilitadores de la inversion sostenible

Aseguradoras
Fondos de
pensiones .
Particulares

— SFDRy Taxonomia: la intencién es lograr que la integracién
de los riesgos de sostenibilidad sea la norma. Divulgacién de
informacién con respecto a la entidad y al producto sobre:

— Laintegracién de los riesgos de sostenibilidad

Gestores

de activos

— Cualquier riesgo adverso que las inversiones puedan plantear a la
sostenibilidad

— Divulgacién mas estricta para los productos con caracteristicas y
objetivo de sostenibilidad

— Actos delegados en virtud de OICVM, DGFIA, MiFID II

— Integrar los riesgos y factores de sostenibilidad en los procesos
organizativos, operativos y de gestion de riesgos

— Gobernanza y supervisién adecuadas de los riesgos ASG
— Identificacion de los conflictos de intereses
— Afadir los riesgos de sostenibilidad a la gestion del riesgo.

— Directiva sobre los derechos de los accionistas II como
inversores institucionales

— Politica sobre la participacién de los accionistas a disposicién publica

— Divulgar anualmente cémo han aplicado la politica y cémo han
votado en las juntas generales

Fuente: Schroders.


https://www.fsb-tcfd.org/recommendations/
https://www.fsb-tcfd.org/recommendations/
https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190618-climate-related-information-reporting-guidelines_en.pdf

que cotizan en bolsa, y no asi a empresas mas pequefias o privadas,
pero los gestores de activos pueden invertir en todo tipo de empresas.
Existen limitaciones adicionales cuando la inversion real no se realiza en
una empresa, sino en proyectos de infraestructuras, como edificios. Aln
se estd dando forma a las normas de esta area.

Asesores

Si los gestores de activos facilitan la inversion sostenible, los asesores
son los que hacen el filtro. Los asesores son quienes estudiaran en
detalle las divulgaciones procedentes de los gestores de activos,

los fondos de pensiones y las aseguradoras tanto con respecto a la
entidad como al producto.

Contar con indicadores y pardmetros claros sobre los que pueda
informarse periédicamente (del mismo modo, por ejemplo, en que se
informa sobre el riesgo y la rentabilidad) sera fundamental. Es por esto
gue podemos anticipar que las categorizaciones de productos (como
la clasificacion del Articulo 6, Articulo 8 y Articulo 9 del SFDR) y las
etiquetas (como la Etiqueta ecoldgica, cuando se desarrolle) permitirdn
un nivel sin precedentes de profundidad en las conversaciones entre
asesores e inversores finales.

Lo interesante es que los cambios que afectan a los asesores no se
limitan a las nuevas normas sobre idoneidad en virtud de las que los
asesores preguntaran a sus clientes sobre sus preferencias en materia
de sostenibilidad.

Figura 10: Requisitos para asesores como filtro de la inversion

sostenible
Aseguradoras
Fondos de
pensiones
Particulares

— SFDR: la intencién es conseguir que los asesores sean
responsables de su actividad y del asesoramiento que presten.
Deben informar sobre::

Gestores

de activos

— (Con respecto a la entidad) cdmo integran el riesgo de sostenibilidad
en su asesoramiento y en su politica de remuneracién y
si consideran las principales incidencias adversas que su
asesoramiento tiene sobre los factores de sostenibilidad (o, si no lo
hacen, por qué)

— (Divulgacién precontractual de productos) cémo se integran los
riesgos de sostenibilidad en su asesoramiento y el impacto probable
de los riesgos de sostenibilidad sobre los retornos de los productos
sobre los que asesoran

— Normas sobre idoneidad del MiFID Il y de la Directiva sobre la
distribucion de seguros

— Deberan comentar con sus clientes sus preferencias sobre
sostenibilidad

Fuente: Schroders.

El SFDR también exige a los asesores divulgaciones con respecto a

la entidad y al producto, solo que los requisitos estan mas ajustados

al sector del asesoramiento. Especificamente, los asesores deberan
informar sobre el modo en que tienen en cuenta el riesgo de
sostenibilidad y el impacto adverso principal en su asesoramiento. A
nivel de producto, deberan divulgar el impacto probable de los riesgos
de sostenibilidad en los retornos de los productos sobre los que
asesoren, y esto se aplica a todos los productos, no solamente a los
que tengan caracteristicas de sostenibilidad.

Propietarios de activos - fondos de pensiones y aseguradoras

Los fondos de pensiones y las aseguradoras se encuentran en la
interesante posicién de tener que proporcionar informacién sobre
sus negocios y productos a sus clientes, es decir, a los inversores
finales. Por lo tanto, las normas les resultan de aplicacién en calidad
de proveedores de productos de inversion. Ahora bien, son también
clientes de los gestores de activos y, por lo tanto, son receptores de
las divulgaciones de gestores de activos sobre la sostenibilidad. Esto

significa que los propietarios de activos facilitan la inversién sostenible
en su propio derecho, como inversores directos e indirectos (a través
de gestores de activos externos) en empresas sostenibles.

Debido al volumen de los activos que controlan, si los fondos de
pensiones y las aseguradoras muestran un sesgo hacia la inversion
sostenible, ya sea mediante sus propios productos, o mediante su
eleccién de un gestor de activos, tienen un enorme potencial para
trasladar fondos hacia proyectos y negocios sostenibles.

Ademas, estan sujetos a una buena parte de la misma normativa
que los gestores de activos en lo que respecta a la divulgacion de
informacion a nivel de entidad y de producto (SFDR), asi como a sus
responsabilidades de administracién como inversores institucionales
(a través de la Directiva sobre los derechos de los accionistas).

Figura 11: Requisitos para los fondos de pensiones y las
aseguradoras en calidad de clientes y proveedores de

inversion sostenible
Aseguradoras
Fondos de
pensiones
Particulares|
— Los fondos de pensiones y las aseguradoras estan sujetos a

— SFDRy Taxonomia
los mismos requisitos que los gestores de activos a la hora
de proveer informacion tanto con respecto a la entidad
como al producto

— Idoneidad

— Los productos de pensiones y de seguros estan sujetos al
mismo proceso de idoneidad que los fondos de inversion

— El asesoramiento en materia de seguros estd sujeto a los
mismos requisitos que el asesoramiento en materia de
inversiones

— Normativa prudencial

— Considerar el tratamiento de actividades asociadas a un
objetivo ambiental o social

— Tener en cuenta los riesgos ASG sobre la estabilidad
financiera de las instituciones financieras

— Directiva sobre los derechos de los accionistas II como
inversores institucionales

— Politica sobre la participacién de los accionistas a
disposicion publica

— Divulgar anualmente cémo han aplicado la politica y cémo
han votado en las juntas generales

Gestores

de activos

Fuente: Schroders.

Quizas una distinciéon notable sea la normativa prudencial adicional
para los fondos de pensiones profesionales y las compafiias de
seguros. Actualmente se esta modificando para incluir la consideracién
de los factores ambientales y sociales en el marco prudencial y

la evaluacién de su estabilidad financiera como instituciones. La
importancia de este aspecto radica en el reconocimiento efectivo del
potencial de los factores ambientales y sociales para la evolucién hacia
riesgos para el sistema de estabilidad financiera general.

Particulares

Al final de esta cadena, los particulares, es decir, los inversores finales,
deben encontrar un sistema de etiquetado claro del producto, y tener un
alto grado de confianza en que el producto hace lo que anuncia que hara.

También pueden esperar que su asesor les pregunte si tienen
preferencias particulares y mantener conversaciones detalladas sobre
los diferentes tipos de productos. Incluso podran hacerse una idea sobre
la opinién de su propio asesor con respecto a la sostenibilidad, una vez
gue los asesores comiencen a realizar la divulgacién correspondiente.



Pero incluso si los inversores finales no cuentan con un asesor, en
teoria, podran ver por si mismos qué productos de inversiéony qué
proveedores de productos son sostenibles o, dicho de manera mas
precisa, establecer un enfoque de la sostenibilidad que se ajuste a sus
objetivos y creencias.

Por lo tanto, si los inversores finales tienen una preferencia especifica
en materia de sostenibilidad al invertir sus ahorros, deberian poder
saber quién puede ofrecerles un servicio adecuado en el mercado.

El camino hacia adelante

Afirmar que se trata de un proceso de aprendizaje para todos los
involucrados seria quedarse cortos.

Una critica sobre el sector de la inversién es que, histéricamente, no
ha sido lo suficientemente claro sobre la explicacién de sus procesos,
sobre el etiquetado de sus productos y sobre la demostracién de lo
que consigue. No significa que no lo haya hecho en absoluto, o que
lo haya hecho de forma incorrecta. Simplemente, que podria haber
explicado mejor todo ello.

Si existe una critica sobre la normativa no es que sea excesiva. Para
lograr los objetivos politicos, la normativa tiene que asegurar que cual
haga su parte. Ahora bien, podrian mejorarse algunos aspectos de

la implantacion. Por ejemplo, aunque se entiende que la urgencia es
importante, debemos tomarnos el tiempo necesario para poder pensar
bien en todos los aspectos, especialmente en el orden de implantacién.
Pretender que los productos de inversion resuelvan la ecuacion
(divulguen los parametros de sostenibilidad) cuando algunas partes de
la ecuacién no solo son desconocidas, sino que directamente no existen
(la divulgacion de informacién no financiera solo existe en el caso de las
grandes empresas que cotizan en bolsa) no es lo mas adecuado.

A veces, puede parecer que todos esos cambios son demasiados.
Quizas algunos son también costosos, o presentan retos. Pero el
impulso regulador permite la concentracién y puede, por tanto,
acelerar el esfuerzo que el sector dedica a ello.

Asi que la gran pregunta es si funcionara. Ademas de posibles
contratiempos imprevistos en el desarrollo y la aplicacién de todos los
detalles técnicos, identificamos tres riesgos que pueden obstaculizar la
creacion de un mercado de inversién sostenible.

Riesgo 1: Olvidar que la inversién viene antes que la
inversion sostenible

El primer riesgo es confiar demasiado en la divulgacién para cumplir el
objetivo. La divulgacion es importante para la supervisién del mercado
y para evitar el greenwashing. Pero no crea de inmediato un mercado
para la inversion sostenible.

En los Ultimos afios, los reguladores han reconocido que la divulgacion
es necesaria, pero no suficiente. Necesitamos una comunicacion eficaz
con los inversores, en un idioma que comprendan y que les haga
querer involucrarse. Hemos aprendido que no basta con decir “aqui
estd la informacién, ahora continte usted con ella.”

Se espera que poder comprender la diferencia que puede suponer

la inversién de su dinero impulsara los intentos para conseguir que
los particulares mantengan menos activos en depdsitos en efectivo e
inviertan mas en los mercados de capitales. Esta es la base de algunas
de las ideas en torno a otra parte de la politica de la UE: la Uni6n de
los Mercados de Capitales (UMC). Ahora bien, no sera suficiente con
ofrecer mas informacion.

Como hemos escrito anteriormente, la mayoria de la gente necesita
soluciones a problemas de la vida real. Ahora mismo, no vemos la
inversién como parte de la solucién, sino mas bien como algo que “es
bueno tener” tras haber solucionado prioridades mas urgentes, como
los gastos cotidianos y el pago de las deudas.

Si no conseguimos desarrollar un marco que permita crear una cultura
inversora en sentido mas general, habra pocas opciones de que la
inversion sostenible consiga despegar, al menos para los pequefios
inversores Algo que, a su vez, aumenta la presién para movilizar a los
inversores institucionales.

Riesgo 2: Seguir un enfoque “tan estrecho que no sirva
a nadie”

El segundo riesgo es que las normas reguladoras sean tan
prescriptivas que:

— El listén de la sostenibilidad esté demasiado alto para todos, o

— No sean lo suficientemente dindmicas como para responder a
un area de estudio e investigacidon que cambia con rapidez

Esto podria ocurrir de distintas formas:

En primer lugar, puede ser el resultado de convertir todo este

proceso en un ejercicio normativo que dé lugar a un enfoque de
“marcar casillas” en lugar de que las instituciones financieras lo vivan
realmente, reflexionen por si mismas y entiendan lo que hay detras de
las normas formales.

En segundo lugar, podria provenir de la creacién de un marco que

premie a las empresas que cuenten con suficientes recursos como

para divulgar politicas muy detalladas sin hacer los deberes reales

de fondo sobre sostenibilidad. Esto ya se refleja en la forma en que
trabajan algunas calificaciones ASG.

En tercer lugar, podria provenir del establecimiento de una cultura
de cuanto mayor, mejor, en la que cuanto mas alto sea un parametro
ASG, mejor percepcion se tendra de la empresa. Esto no ayudara a
quienes empiecen desde una base mas baja, pero también necesiten
ayuda con su transicion. Después de todo, la sostenibilidad no solo
tiene que ver con premiar a los mejores. También tiene que ver con
ayudar a ser mejores a los que estén rezagados, o a los que tengan
modelos de negocio menos adaptables al enfoque sostenible. Asi se
pueden mejorar los estandares en todo el tablero de juego.

En cuarto lugar, puede provenir de canalizar la inversién sostenible
hacia una categoria demasiado pequefia o una definicién demasiado
restrictiva. De esta forma, se perderia la oportunidad de aprovechar
las diferentes maneras en que un producto de inversién puede
alcanzar la sostenibilidad. Ya hay ejemplos de ello, como el disclaimer
(o clausula de exencién de responsabilidad) para los productos (del
Articulo 6) que no se promocionen sobre la base de una caracteristica
u objetivo ASG (véase el Anexo 3). El disclaimer incluird el siguiente
texto: “Las inversiones que subyacen a este producto financiero no tienen
en cuenta los criterios ASG de la UE para inversiones sostenibles desde el
punto de vista del medio ambiente.” Esto podria resultar especialmente
penalizador para productos que incluyan factores ASG pero no se
promocionen con arreglo a tales criterios.

Riesgo 3: Normas distintas para paises distintos

El tercer riesgo es olvidar que la naturaleza del problema (cambio
climatico) es global. Después de todo, este es el motivo por el que
estamos asistiendo a reflexiones de los gobiernos y organismos
normativos de todo el mundo sobre este asunto y al desarrollo de sus
propios marcos. Ahora bien, si el esfuerzo global no esta coordinado
o alineado, podriamos acabar con una normativa fragmentada. Esto
frustraria el propdsito de crear un mercado de inversion sostenible
soélido y liquido.

Si el didlogo entre los inversores y las empresas es importante

con relacion a la sostenibilidad, también lo es el didlogo entre los
participantes del mercado financiero y los responsables de las
politicas, asi como el didlogo entre los responsable de las politicas de
diferentes paises y continentes.

¢Qué es lo siguiente?

Si en los Ultimos dos afios se ha buscado dar forma al nuevo
panorama normativo, los préximos dos afios trataran, principalmente,
sobre la implantacién de todos los cambios. De modo que todos los
implicados en la cadena de inversién seguiremos teniendo mucho
gue hacer. Algunos necesitaran un impulso mayor que otros, pero el
objetivo es lograr una mejora generalizada. Estos son los primeros
pasos en la direccién correcta para lo que en Ultima instancia sera un
largo viaje hacia un futuro mas sostenible.


https://www.schroders.com/en/sysglobalassets/digital/insights/pdfs/culture-of-investing.pdf

Anexo 1

Panorama general de los principales documentos de la normativa sobre finanzas sostenibles de la UE

Gestores de Pensiones/ Productos Proveedores

Normativa Empresas Asesores de indices de

activos Aseguradoras financieros

SFDR - Reglamento sobre la divulgacién de

informacién relativa a la sostenibilidad en el @ @ @ @
sector de los servicios financieros

NFRD - Directiva sobre divulgacién de

informacién no financiera @ @ @

MiFID II - Directiva de Mercados e Instrumentos
Financieros II @ @ @

referencia

OICVM - Organismos de inversién colectiva en

valores mobiliarios (o UCITS por sus siglas en @ @
inglés)

DGFIA- Directiva relativa a los gestores de

fondos de inversién alternativos (o AIFMD por @ @

sus siglas en inglés)

SRD II - Directiva sobre los derechos de los
accionistas II @ @ @
IDD - Directiva sobre la distribuciéon de seguros @ @

IFD/IFR - Directiva sobre empresas de servicios
de inversién/Reglamento sobre empresas de @
servicios de inversion

FPE - Directiva sobre fondos de pensiones de @

empleo

Directiva Solvencia II @

Reglamento sobre indices de referencia @

Fuente: Schroders.

Cronologia general de la regulacién

El 2016 En curso
Acuerdo de Parfs Estrategia Renovada de Finanzas Sostenibles

Normas sobre bonos verdes de la UE

19 de junio
18 de marzo Directiva sobre los
Publicacién del derechos de los
Plan de Accién accionistas II
| de Finanzas
Sostenibles
de la Unién
Europea
Marzo de 2021
Reglamento sobre divulgacién
(Nivel 1) - Nivel 2: .
¢MIFID/OICVM/DGFIA? éa mitad de 2021
tiqueta
ecglégica Enero de 2022
de la UE = Divulgaciones sobre sostenibilidad
R I‘T" en informes (NFRD)
Abril de 2020 1°T de202j
Reglamento /Z28 Nueva estrategia E
sobre indices de @ de finanzas
referencia sostenibles (fecha
estimada) Diciembre de 2022
Diciembre de 2021 y;:";‘éozde la Taxonomia,
L. Marco de la i
21 de junio Taxonomia, Parte 1 indices de referencia
Divulgaciones obligatorias de transicién climatica
sobre “incidencias adversas de la UE

sobre sostenibilidad”

Fuente: Schroders.
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Cronologia detallada de divulgaciones SFDR

Fecha Norma Qué Entidad  Producto Dénde
10 de marzo de 2021 Articulo 3 - Integracion de los riesgos de sostenibilidad Si Si Sitio web
Consideracién del impacto principal adverso Sitio web, informes
10 de marzo de 2021 Articulo 4 - - pactop P Si Si periédicos y
(cumplimiento o explicacién)
precontractuales
10 de marzo de 2021 Articulo 5 - Politicas de remuneracién modificadas Si No Sitio web
Articulos 6: integracion de los riesgos de
sostenibilidad Sitio web, informes
10 de marzo de 2021 Articulos 6,8, 9 Articulo 8: caracteristicas medioambientales o sociales No S pericdicos y
precontractuales
Articulo 9: objetivo de inversiones sostenibles
Empresas con mas de 500 empleados: obligacion
30 de junio de 2021 Articulo 4(3) de contar con politicas de diligencia debida (due Si No Sitio web
diligence) en relacién con el impacto principal adverso
1 de enero de 2022 Articulo 11 - D'V}Jlgac'on sobre productos para productos de los No Si Informes periédicos
Articulos 8y 9
30 de diciembre de 2022 Articulo 7 - Consideracion del impacto principal adverso a nivel No Si Informes precontractuales

producto

Fuente: Schroders.
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Anexo2 Reglamento sobre Taxonomia en tres imagenes

Imagen 1: Contribucion de la Taxonomia a otras normas

La Taxonomia no se traduce directamente en requisitos sino que
conecta con otras normativas: Reglamento
1. Modifica qué se clasifica como producto sostenible en el sobre

. L . L. . divulgacion
Reglamento sobre la divulgacion de informacion relativa a la (SFgDR)

sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (SFDR)
- Esto afecta, concretamente, a las divulgaciones de
productos sostenibles

Divulgacién

. pr - .2 X . . Futuras de
2. Modifica qué informacién no ﬂlnanagra dgben dlvulgar las - politicas y informacion
empresas en sus cuentas, segun la Directiva sobre divulgacion normativas no financiera

de informacién no financiera (NFRD). - : (BUFED)
- Se solicitara a las empresas que divulguen el % de su EEIehE
volumen de negocios, CAPEX y OPEX, en consonancia con
la Taxonomia (ello deberia ayudar a la divulgacion a nivel
de producto de inversion en SFDR)
3. Relacién con otras partes del Plan de Accion Financiera

. . . . Normas
Sost(lan!ble. las Normas sobre bonos verdes y la Etiqueta Etiqueta ol Bl
ecolégica. ecolégica verdes

4. Conectara con futuras politicas

Fuente: Schroders.

Imagen 2: Objetivos medioambientales

Ejemplo de actividades
alineadas con cada
objetivo

Estabilizar o reducir o aumentar la eliminacién Produccién de puntos de recarga eléctrica
de emisiones de gases de efecto invernadero para coches
Adaptarse al cambio climatico previsto Investigacion de tecnologia para sistemas de
y a su impacto deteccion temprana de huracanes
Proteger los recursos hidricos y marinos Uso de menos microplésticos en la fabricaciéon
y mantener una calidad del agua 6ptima
Mantener el uso y el valor de productos Fabricacion de productos que sean mas faciles de
durante el maximo tiempo posible arreglar que de sustituir; usar embalajes reciclables

de productos
Evitar y reducir la contaminacién, asi como su Facilitar el reciclaje; encontrar soluciones para
impacto en la salud humana retirar plasticos del mar

Seis objetivos Qué significa
medioambientales cada objetivo

Mitigacion del cambio climatico

Adaptacién al cambio climatico

Uso sostenible y proteccién de recursos hidricos
y marinos

Transicién a una economia circular

Prevencién y control de la contaminacion

Proteccién y restauracion de la biodiversidad
y ecosistemas

Fijar un limite maximo al nimero de unidades
de ganado por acre

Uso sostenible de la tierra, el agua y otros
recursos

Fuente: Schroders.

Imagen 3: Qué hace que una actividad sea sostenible medioambientalmente

Ejemplos de actividades que ocasionan N°:C§5i°"a Cumple con L,as gctividades dgb_en cumplir con Io's umprales
dafios considerables: altas emisiones de consi?i::‘):bles los criterios técnicos de rendimiento que determinan si una
gases, contaminaciéon del medio ambiente, 2 los demas técnicos de act|V|d~ad contrlbuye aun Obje.tIV'O, o si ocasiona
generacién de gran cantidad de residuos objetivos seleccion un dafio considerable a un objetivo
innecesarios, dafios a especies o habitats

protegidos

Contribuye a,

Cumple las
como minimo,

protecciones

un objetivo minimas

Actividad
ambientalmente

sostenible

Esto puede suceder de varias formas:

- Lineas directrices de la OCDE para empresas
- Una actividad que contribuya directamente a los

multinacionales

objetivos - Principios Rectores sobre las Empresas y los Derechos
- Una actividad de transicién que contribuya a la Humanos de las Naciones Unidas
transicién hacia cero emisiones netas en 2050 - Carta Internacional de Derechos Humanos
- Una actividad que posibilite otras actividades que - Declaracién relativa a los principios y derechos
contribuyan a los objetivos fundamentales en el trabajo

Fuente: Schroders. 12



Anexo 3 SFDR en tres tablas

Tabla 1: Panorama general de divulgaciones requeridas

Riesgo de sostenibilidad para la inversion

Con respecto a la entidad Con respecto a la entidad

Riesgo de inversion para la sostenibilidad

— Declaracién sobre la politica de due diligence
sobre cdmo se tienen en cuenta el principal
impacto adverso (PIA) de su inversion sobre
factores de sostenibilidad (pagina web)

Politica sobre integracién de los riesgos de
sostenibilidad en la toma de decisiones de
inversién (pagina web)

Modificacion de la politicas de remuneracion
para explicar la manera en que la politica es
coherente con la integracién de los riesgos de
sostenibilidad (pagina web)

— O BIEN, en caso de no tener en cuenta el PIA:
explicacién de por qué es este el caso, y si
tienen previsto tenerlo en cuenta en el futuro
(pagina web)

Caracteristicas de sostenibilidad del producto

Modificar documentos precontractuales para
incluir:

— Productos del articulo 8: cdmo se cumplen
las caracteristicas de sostenibilidad.; si existe
un indice de referencia, de qué modo es
coherente con dichas caracteristicas

Productos del articulo 9: como se alinea el
indice de referencia con dicho objetivo y de

qué modo/por qué es diferente de un indice
de mercado mas amplio; O BIEN, en caso de

Modificar documentos precontractuales para
incluir:

Modificar los documentos precontractuales
para explicar:

Cémo se integran los riesgos de sostenibilidad — Si, y, en caso afirmativo, cémo, tiene en
cuenta un producto el PIA sobre los factores

Cual es la probabilidad de que los riesgos de de sostenibilidad

sostenibilidad afecten a la rentabilidad del
producto — Una declaracion de que la informacion sobre
el PIA se incluya en los informes periédicos

correspondientes

— O BIEN, si no se tienen en cuenta el PIA:
incluir una declaracién de que este es el caso,
y explicar por qué

no haber indice de referencia: explicar cdmo
se conseguira dicho objetivo; si el objetivo
es la reduccién de las emisiones de carbono:
cémo se compatibiliza con el objetivo del
Acuerdo de Paris

Productos de los art. 8 y 9: la informacion
anterior deberd estar disponible en la web

Modificar informes periédicos para:

— Productos del art. 8, para explicar como se
cumplen las caracteristicas

— Productos del art. 9, cdmo se compara
el impacto con el impacto del indice de
referencia y el impacto del indice de mercado
amplio

Fuente: Schroders. Los asesores deben cumplir con las dos primeras columnas (riesgo de sostenibilidad para la inversion, y riesgo de inversion para la sostenibilidad), pero con
respecto a su asesoramiento y a los productos sobre los que asesoren.

Tabla 2: Qué se aplica a quién

Pre-contractual Informe periédico Sitio web

Productos Productos Productos
Participante del Articulo Todos los del Articulo del Articulo

Sitio web Todos los productos 8y9 productos 8y9 8y9

Detalles Detalles Detalles
Integracién de Principal Integraciénde Principal adicionales adicionales  adicionales

los riesgos de Politica sobre impacto los riesgos de impacto (ver mas (ver mas (ver mas

sostenibilidad remuneracion adverso sostenibilidad adverso Disclaimer abajo) Disclaimer abajo) abajo)

Gestores de
activos

© © © 9 © O

© © 9 ©

Proveedores
de pensiones
profesionales

© © O © VO ©

© © © ©

Proveedores

de fondos de
pensiones

© © O O © ©

personales

© © 9 ©

Pensiones

financiadas por

el estado

Cada pais puede decidir si desea hacerlo

Aseguradoras

© © VO © VO ©

© © © ©

Asesores

© © O 9 © O

9,

Asesores con

NINGUNO

<3 empleados

Fuente: Schroders. Incluye empresas de servicios de inversion, empresas de administracién OICVM, GFIA, gestores de fondos de capital riesgo.
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Tabla 3: Panoramica de divulgacién respecto a productos

Producto

Todos los productos

Productos del Articulo 8y 9

Informe periédico

Todos los productos

Productos del
Articulo8y 9

Sitio web

Productos del
Articulo8y9

Disclaimer para los

Disclaimer para los

Integracién de Principal d d
los riesgos de  impacto productos que no Detalles adicionales productos que no Detalles adicionales Detalles adicionales
sostenibilidad  adverso cumplen los Articulos cumplen los Articulos
8y9 8y9
Articulo 6 - Si St “Las inversiones - “Las inversiones - -
que subyacen a este que subyacen a este
producto financiero producto financiero
no tienen en cuenta no tienen en cuenta
los criterios ASG de la los criterios ASG de la
UE para inversiones UE para inversiones
sostenibles desde sostenibles desde
el punto de vista del el punto de vista del
medio ambiente.” medio ambiente.”
Articulo 8 - Si Si - Cémo se cumplen las En qué medida se cumplen Descripcién de las
caracteristicas las caracteristicas caracteristicas
Si existe un indice de referencia, % de activos que se ajustan Metodologia
de qué modo es coherente con a la Taxonomia empleada para
las caracteristicas supervisar las
caracteristicas
% de activos que se ajustan a la Disclaimer “El principio Informacién en los
Taxonomia de 'no causar un dafio informes periédicos y
significativo’ se aplica en la documentacién
Unicamente a las pre-contractual
inversiones subyacentes
del producto que tienen
en cuenta los criterios de
la UE para inversiones
sostenibles desde el
punto de vista del medio
ambiente. Las inversiones
subyacentes a la parte
restante de dicho producto
financiero no tienen en
cuenta los criterios de
la UE para inversiones
sostenibles desde el
punto de vista del medio
ambiente.”
Disclaimer “El principio de 'no
causar un dafio significativo’
se aplica Unicamente a las
inversiones subyacentes del
producto que tienen en cuenta
los criterios de la UE para
inversiones sostenibles desde
el punto de vista del medio
ambiente. Las inversiones
subyacentes de la parte restante
de dicho producto financiero no
tienen en cuenta los criterios
de la UE para inversiones
sostenibles desde el punto de
vista del medio ambiente.”
Articulo 9 - Si Si - Si existe un indice de referencia, Impacto sobre la Descripcion de los

cémo se alinea con dichos
objetivos y en qué medida es
distinto de un indice mas amplio

sostenibilidad

objetivos

En caso de que no exista un
indice de referencia, cdmo se
alcanzara el objetivo

Comparacién del impacto
del producto con el
impacto del indice de
referencia (en su caso), e
impacto del indice més
amplio

Metodologia
empleada para
supervisar el impacto

% de activos que se ajustan a la
Taxonomia

% de activos que se ajustan
a la Taxonomia

Informacién en los
informes periédicos y
en la documentacion
pre-contractual

Fuente: Schroders.
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Informacién importante

El presente documento ha sido redactado con una finalidad
exclusivamente informativa. Su contenido no constituye una oferta

de compra o venta de ningun instrumento o titulo financiero, ni

una sugerencia para adoptar ninguna estrategia de inversién. La
informacién contenida en el presente no constituye un asesoramiento,
una recomendacion o un analisis de inversién y no tiene en cuenta

las circunstancias especificas de ningun destinatario. Este material no
constituye una recomendacion contable, juridica o tributaria y no debe
ser tenido en cuenta a tales efectos. Se considera que la informacién
contenida en este documento es fiable, pero Schroders no garantiza
su exhaustividad o exactitud. La compafiia no se responsabiliza de los
errores de hecho u opiniones. No se debe tomar como referencia la
informacion y opiniones contenidas en este documento a la hora de
tomas decisiones estratégicas o decisiones personales de inversion.

La rentabilidad registrada en el pasado no es un indicador fiable de los
resultados futuros. El precio de las acciones y los ingresos derivados
de las mismas pueden tanto subir como bajar y los inversores pueden
no recuperar el importe original invertido.

Schroders ha expresado sus propios puntos de vista y opinions en de
este documento y estos pueden cambiar.

Schroders sera responsable del tratamiento de tus datos personales.
Para obtener informacién sobre cdmo Schroders podria tratar tus
datos personales, consulta nuestra Politica de privacidad disponible
en www.schroders.com/en/privacy-policy o solicitala a infospain@
schroders.es en caso de que no tengas acceso a este sitio web.

Publicado por Schroder Investment Management (Europe) S.A., 5, rue
Hohenhof, L-1736 Senningerberg, Luxembourg. NUmero de registro
Luxemburgo B 37.799.

Las previsiones recogidas en el documento son el resultado de
modelos estadisticos basados en una serie de supuestos. Las
previsiones estan sujetas a un alto nivel de incertidumbre sobre los
factores econémicos y de mercado futuros que pueden afectar a
los resultados futuros reales. Las previsiones se ofrecen con fines
informativos a fecha de hoy. Nuestros supuestos pueden variar
sustancialmente en funcién de los cambios que puedan producirse
en los supuestos subyacentes, por ejemplo, a medida que cambien
las condiciones econémicas y del mercado. No asumimos ninguna
obligacién de informarle de las actualizaciones o cambios en estos
datos conforme cambien los supuestos, las condiciones econdémicas y
del mercado, los modelos u otros aspectos. 600047/ES0121

Nota para los lectores/espectadores en Argentina: Publicado por
Schroder Investment Management S.A., Ing. Enrique Butty 220, Piso
12, C1001AFB - Buenos Aires, Argentina. Inscrita/Sociedad nimero
15. Inscrita como Distribuidora de Fondos de Inversién en la CNV
(Comision Nacional de Valores). Nota para los lectores en Argentina:
Publicado por Schroder Investment Management S.A., Ing. Enrique.
Butty 220, Piso 12, C1001AFB - Buenos Aires, Argentina. Inscrita en el
Registro de Agentes de Colocacion y Distribucién de PIC de FCI de la
Comisién Nacional de Valores con el nimero 15.

Nota para los lectores/espectadores en Brasil: Schroder Investment
Management Brasil Ltda., Rua Joaquim Floriano, 100 - ¢j. 142 Itaim
Bibi, Sdo Paulo, 04534-000 Brasil. Sociedad inscrita con el nimero
92.886.662/0001-29. Autorizada como gestora de activos por la
Comisién de Valores Mobiliarios/Comissdo de Valores Mobilidrios
(“CVM") de Brasil, conforme a la Ley Declaratoria nimero 6816. Este
documento va dirigido exclusivamente a inversores profesionales,
segun los define el reglamento de la CVM, que es posible consultar en
su web, www.cvm.gov.br.

Nota para los lectores/espectadores en Suiza: Unicamente para
clientes profesionales e inversores cualificados, en su caso. Publicado
por Schroder Investment Management (Switzerland) AG, Central

2, CH-8001 Zurich, Postfach 1820, CH-8021 Zurich, Suiza. Nimero

de identificacion de la empresa (UID): CHE-101.447.114. Entidad
autorizada y regulada por la Autoridad de Supervisién de los Mercados
Financieros de Suiza (FINMA).

Nota para los lectores/espectadores en la Unién Europea/el
Espacio Econdmico Europeo: Schroders sera el responsable del
tratamiento de datos en relacién con tus datos personales. Para
obtener informacién sobre cdmo Schroders podria tratar tus datos
personales, consulta nuestra Politica de privacidad, disponible en
www.schroders.com/en/privacy-policy. También puedes solicitarnos
esta informacion si no puedes acceder a esta pagina web. Publicado
por Schroder Investment Management (Europe) S.A., 5, rue H6henhof,
L-1736 Senningerberg, Luxemburgo. Nimero de registro B 37.799.

Nota para los lectores/espectadores en la Republica Popular de
China: Publicado por Schroder Investment Management (Shanghai)
Co., Ltd. Unit 33T52A, 33F Shanghai World Financial Center, 100
Century Avenue, Pudong New Area, Shanghai, China, n.° de registro
en la AMAC: P1066560. Entidad regulada por la Asociacién de Gestion
de Activos de China ("AMAC"). Este material no ha sido revisado por la
AMAC.

Nota para los lectores/espectadores en los Emiratos Arabes
Unidos: Publicado por Schroder Investment Management Limited, con
sede en Office 506, Level 5, Precinct Building 5, Dubai International
Financial Centre, PO Box 506612, Dubai, Emiratos Arabes Unidos.
Regulada por la Autoridad de Servicios Financieros de Dubai. Este
documento no esta sujeto a ninguna aprobacién por parte de la DFSA.
Por lo tanto, la DFSA no ha aprobado ningiin documento asociado

ni tomado ninguna medida para verificar la informacién y no es
responsable de hacerlo. Este documento posee Unicamente fines
informativos y no pretende cumplir funcién promocional alguna. Este
documento va dirigido exclusivamente a inversores profesionales,
segun los define el reglamento de la DFSA, que es posible consultar en
su web, www.dfsa.ae.

Nota para los lectores/espectadores en el Reino Unido: Schroders
sera el responsable del tratamiento de datos en relacién con tus datos
personales. Para obtener informacién sobre cémo Schroders podria
tratar tus datos personales, consulta nuestra Politica de privacidad,
disponible en www.schroders.com/en/privacy-policy. También puedes
solicitarnos esta informacion si no puedes acceder a esta pagina web.
Publicado por Schroder Investment Management Limited, 1 London
Wall Place, Londres EC2Y 5AU. N.° de registro 1893220 Inglaterra.
Autorizado y regulado por la Autoridad de Conducta Financiera (FCA).

Nota para los lectores/espectadores en Australia: Publicado por
Schroder Investment Management Australia Limited, Level 20, Angel
Place, 123 Pitt Street, Sidney NSW 2000 Australia ABN 22 000 443
274, AFSL 226473. Se dirige a inversores profesionales y a inversores
financieros Unicamente, y no es adecuada para clientes minoristas.

Nota para los lectores/espectadores en la RAE de Hong Kong:

Este documento posee Unicamente fines informativos y no pretende
cumplir funcién promocional alguna. Este documento va dirigido
exclusivamente a inversores profesionales, segun los define la Orden
de Valores y Futuros (“SFO") (asi como cualquier norma que se apruebe
en virtud de aquella), o de otro modo, seguin permita la legislacion de
Hong Kong. Publicado por Schroder Investment Management (Hong
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Nota para los lectores/espectadores en Indonesia: Este documento
posee Unicamente fines informativos y no pretende cumplir funcién
promocional alguna. Este documento va dirigido exclusivamente a
inversores profesionales, segun los define la Autoridad indonesia de
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de Instrumentos Financieros regulada por la Agencia de Servicios
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no asume responsabilidad alguna por su contenido. En Malasia, no
se ofrecera al publico la compra de ninguin fondo y su contenido
tiene fines exclusivamente informativos y no debe distribuirse,
difundirse ni mostrarse al publico general. Schroder Investment
Management (Singapore) Ltd no tiene ninguna intencién de solicitar
inversién o suscripcién alguna en ningun fondo, y dicha solicitud o
comercializacion correrd a cargo de una entidad autorizada en virtud
de la legislacién y normativa aplicable.
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Nota para los lectores/espectadores en Taiwan: Publicado por
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Nota para los lectores/espectadores en Tailandia: Esta presentacion
no ha sido aprobada por la Comisién de Valores y Mercados,

que no asume responsabilidad alguna por su contenido. En
Tailandia, no se ofrecerd al publico la compra de ninguin fondo, y su
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