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En este articulo queremos realizar una introduccion a la gestion alternativa. Para empezar, definiremos la
inversion tradicional como aquella que invierte en activos tradicionales, esto es, acciones y bonos. Por lo
tanto, podemos llamar inversiones alternativas a toda inversidn en activos no tradicionales: materias
primas, inmobiliario, infraestructuras, obras de arte, capital riesgo o fondos de cobertura (hedge funds en
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inglés). Aqui nos vamos a centrar en las principales estrategias de gestion alternativa llevadas a cabo por
estos ultimos.

Un fondo de cobertura es un vehiculo de inversién colectiva que lleva a cabo una estrategia de gestion
activa y puede invertir en cualquier tipo de instrumento, sin limite de concentracién o apalancamiento,
mas alla de lo que se estipule en su politica de inversiéon. El importe minimo de inversion suele ser alto, por
lo que suelen estar restringidos a personas o instituciones con un patrimonio elevado. La comision de
gestion de un fondo de cobertura es por lo general mas alta que la de vehiculos convencionales.
Adicionalmente, tiene fijada una comision de éxito, que se aplica sobre la rentabilidad generada en caso de
ser positiva.

Existen diferentes clasificaciones de las estrategias mas comunes. L’Habitant realiz6 la siguiente division:

ESTRATEGIA DE HEDGE FUNDS (L’'Habitant 2004)

Tactical Trading Equity Long / Short Event-Driven Relative Value Others
Arbitrage
| | | | |
Global Macro Global Distressed Securities Convertible Arbitrage Multi-Strategy Funds
I I I ] I
Managed Futures / Regional Risk Arbitrage Fixed Income Arbitrage Fund of Funds
CTAs
I I |
Sectorial Event Driven Equity Market Neutral
Multistrategy
|
Emerging
|
Dedicated Short Bias

Fuente: Lecturas MFIA. Introduccion a las Estrategias de Hedge Funds. José Antonio Ceron.

La caracteristica principal que tienen en comun todas ellas es la busqueda de rentabilidades absolutas, es
decir, en cualquier entorno de mercado y de forma descorrelacionada con los activos tradicionales al
horizonte temporal correspondiente.

A continuacion, describiremos brevemente las estrategias mas conocidas y mostraremos una tabla con datos
de rentabilidad y riesgo de los indices de Credit Suisse, los cuales estdn compuestos por Hedge Funds
dedicados a cada estrategia.

Global Macro

Estrategia direccional que utiliza el andlisis macroecondémico para invertir. Pueden utilizar cualquier tipo de
activo (principalmente utilizan productos derivados), combinan posiciones largas y cortas y pueden
gestionarse de forma discrecional (factor humano), sistematica (modelo algoritmico) o combinando ambas.
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Suelen tener una rotacion de cartera alta y vision contraria al consenso de mercado.

Credit Suisse Global Macro USD
Time Period: Since Inception to 30/06/2022

Rentabilidad anualizada 9,76%
Volatilidad anualizada 8,65%
Volatilidad en penodos negativas 8.49%
Maxima caida -26,79%
Rentabilidad Peor Mes -11,55%
Rentabilidad Mejor Mes 10,60%
% Periodos Positivos 70,76%
Ratio de Sharpe 0,88
Ratio de Sortino 1,48
Ratio de Calmar 0,36
Asimetnia 0,17%
Curtosis 4,68%

Fuente: Morningstar y elaboraciéon propia.
Managed Futures | CTAs (Commodity Trading Advisers)
Estrategia que utiliza futuros financieros para operar, principalmente sobre divisas, materias primas, indices

de renta variable y tipos de interés. Normalmente, la gestion es sistemética, pero también se da el caso de
que la toma de decisiones la lleve a cabo un equipo gestor o que se combinen ambos enfoques.

Credit Suisse Managed Futures USD
Time Period: Since Inception to 30/06,/2022

Rentabilidad anualizada 5,03%
Volatilidad anualizada 11,10%
Volatilidad &n penodos negativas 10, 74%
Maxima caida -18,62%
Rentabilidad Peor Mes -8.35%
Rentabilidad Mejor Mes 9,95%
% Periodos Positivos 54,97%
Ratio de Sharpe 0,26
Ratio de Sortino 047
Ratio de Calmar 027
Asimetria 0,05%
Curtosis 0,04%

Fuente: Morningstar y elaboracion propia.
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Equity Long/Short

Estrategia de renta variable que combina posiciones largas con posiciones cortas (posiciones que se
benefician de la caida de precio de un activo financiero concreto). Estas pueden realizarse a través de la
inversion directa en acciones o en productos derivados de renta variable (como futuros u opciones
financieras). Asimismo, podran ser sobre empresas concretas o sobre indices de renta variable. La
exposicion neta (exposicién larga menos exposicidn corta) suele ser positiva, lo que quiere decir que la
estrategia tiene cierta direccionalidad al mercado.

Credit Suisse Long/Short Equity TR USD

Time Period: Since Inception to 30/06/2022

Rentabilidad anualizada 5,66%
Volatilidad anualizada 832%
Volatilidad en periodos negativos 8.42%
Maxima caida -22 00%
Rentabilidad Peor Mes -7.81%
Rentabilidad Mejor Mes 13,01%
% Penodos Positivos 62 36%
Ratio de Sharpe 0,50
Ratio de Sortino 082
Ratio de Calmar 026
Asimetria 0,24%
Curtosis 448%

Fuente: Morningstar. Elaboracién Propia.

Equity Market Neutral

Estrategia de renta variable que combina posiciones largas y cortas, al igual que la estrategia E quity
Long/Short, pero con la diferencia de que la exposicion neta y la beta son cercanas a cero. De esta manera,
se busca no tener direccionalidad al mercado (entendiendo mercado como el indice de referencia mas
relevante segun el universo de inversion de la estrategia).
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Credit Suisse Equity Market Neutral USD
Time Period: Since Inception to 30/068/2022

Rentabilidad anualizada 1,88%
Volatilidad anualizada 9,57%
Volatilidad en penodos negativos 14,40%
Maxima caida -45,10%
Rentabilidad Peor Mes 40 45%,
Rentabilidad Mejor Mes 4.34%
% Periodos Positivos 66,42%
Ratio de Sharpe 0,04
Ratio de Sortino on
Ratio de Calmar 0,04
Asimetria -11,93%
Curtosis 175,11%

Fuente: Morningstar y elaboracion propia.
Dedicated Short Bias

Estrategia de renta variable que toma Unicamente posiciones cortas, principalmente en acciones
individuales. El objetivo es buscar empresas que se consideren sobrevaloradas y tomar posiciones cortas
que se beneficien de la caida de precio de estas.

En este caso, los datos se han extraido del proveedor Eurekahedge:

Statistics (z= st jun 2022 Risk/Return

Annualised Return (%) 133 Annualised Standard Deviation (%) 12.13
2022 Return (%) 2224 Downside Deviation (%) 8.32
2021 Return (%) -12.59 Upside Deviation (%) 222
R L% 2 Maximum Drawdown (%) -61.23
Return Since Inception (%) -25.96 Sharpe Ratio 037
Best Monthly Return {%) 18595 Sartino Ratio 0.40
Worst Monthly Return (%) -13.56

Percentage of Positive Months (%) 47.41

Fuente: Eurekahedge
Distressed Securities

Estrategia que invierte principalmente en bonos de empresas que se encuentren en una situacion financiera
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complicada, como dificultad o incapacidad de hacer frente al pago de deuda, intereses, sueldos... o que
directamente el pasivo sea mayor que el activo en el balance. El objetivo es beneficiarse de las ineficiencias
que se producen en la valoracién de estas compaiiias, optando a un potencial de rentabilidad elevada en
caso de recuperacion como consecuencia de una reestructuracion que permita a la empresa sobrevivir.

Credit Suisse ED Distressed USD

Time Period: Since Inception to 30/06/2022

Rentabilidad anualizada 8,14%
Volatilidad anualizada 6,30%
Volatilidad en periodos negativos 7,48%
Maxima caida -22.45%
Rentabilidad Peor Mes -12,45%
Rentabilidad Mejor Mes 6,90%
% Penodos Positivos 71,64%
Ratio de Sharpe 035
Ratio de Sortino 1,34
Ratio de Calmar 036
Asimetna -1,98%
Curtosis 11,51%

Fuente: Morningstar y elaboracion propia.

Merger Arbitrage

Estrategia que se centra en acciones de empresas sujetas a fusiones y adquisiciones corporativas. El
objetivo es capturar el diferencial entre el precio al que cotiza la empresa que va a ser absorbida y el precio
al que va a ser comprada, el cual refleja la incertidumbre de que la operacion finalmente no se lleve a cabo.
De esta manera, el margen de rentabilidad al que se opta es reducido y la caida si la operacion no se realiza,
elevada, por lo que la gestion del riesgo juega un papel fundamental.
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Credit Suisse Merger Arbitrage TR USD
Time Period: Since Inception to 30/06/2022

Rentabilidad anualizada 4 60%
Volatilidad anualizada 4.25%
Volatilidad en periodos negativos 457%
Maxima caida -11,65%
Rentabilidad Peor Mes -6.72%
Rentabilidad Mejor Mes 3,38%
% Penodos Positivos 64.63%
Ratio de Sharpe 0,68
Ratio de Sortino 1,03
Ratio de Calmar 039
Asimeiria -1,02%
Curtosis 4,26%

Fuente: Morningstar y elaboracion propia.
Convertible Arbitrage

Estrategia que busca explotar oportunidades de arbitraje provocadas por ineficiencias en la valoracion de
bonos convertibles (bonos con una opcion implicita que otorgan al inversor el derecho de conversion por
acciones bajo unas condiciones predeterminadas) y su accién correspondiente.

QPCION — BOMNO
BONO + CALL - COMNVERTIBLE

A S
Fuente: Lecturas MFIA. Introduccion a las Estrategias de Hedge Funds. José
Antonio Ceron.
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Credit Suisse Convertible Arbitrage USD
Time Period: Since Inception to 30/06/2022

Rentabilidad anualizada 6,15%
Volatilidad anualizada 6,10%
Volatilidad en periodos negativos 7.49%
Maxima caida -32,88%
Rentabilidad Pecr Mes -12,59%
Rentabilidad Mejor Mes 581%
% Periodos Positivos 70,18%
Ratio de Sharpe 0,65
Ratio de Sortino 088
Ratio de Calmar 019
Asimetria -2,55%
Curtosis 17.57%

Fuente: Morningstar. Elaboracién Propia.
Fixed Income Arbitrage

Estrategia que busca explotar oportunidades de arbitraje provocadas por ineficiencias en la valoracion de
productos de renta fija, tanto bonos como derivados, combinando posiciones largas y cortas.

La estrategia puede centrarse en arbitrajes sobre los tipos de interés de distintos plazos y/o distintas
geografias, sobre los futuros y sus bonos subyacentes o sobre bonos de una misma empresa con distinta
prelacién crediticia (por ejemplo: un bono senior y un bono subordinado de una empresa X), entre otros.

Credit Suisse Fixed Income Arbitrage USD
Time Period: Since Inception to 30/06/2022

Rentabilidad anualizada 481%
Volatilidad anualizada 4,98%
Volatilidad en periodos negativos 7.18%
Maxima caida -29,02%
Rentabilidad Peor Mes -14,04%
Rentabilidad Mejor Mes 433%
% Periodos Positivos 77,78%
Ratio de Sharpe 0,53
Ratio de Sortino 064
Ratio de Calmar 017
Asimetria -4 60%
Curtosis 36,11%

Fuente: Morningstar y elaboracion propia.
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Atribucion: Imagen de pch.vector en Freepik
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