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Durante mucho tiempo se les ha dicho a los inversionistas
individuales que una cartera diversificada de acciones y
bonos publicos es la clave para obtener un plan de pension
exitoso. Si bien eso fue cierto durante mucho tiempo,
especialmente en los Ultimos 14 afios cuando la politica
monetaria expansiva comprimio el costo del capital y
fortalecid los activos de riesgo que cotizan en bolsa, hoy
en dia, el mantra esta siendo cuestionado, ya que una serie
de cambios seculares, incluyendo el fin de la impresion de
dinero estadounidense que comenzo en 2008, tienen el
potencial de hacer que la estrategia orientada a los mercados

publicos sea menos efectiva y posiblemente mas arriesgada.

Veamos primero algunos antecedentes: En respuesta a la Crisis Financiera
Mundial (Global Financial Crisis, GFC) de 2008, la Reserva Federal de los
Estados Unidos se embarcd en un largo ciclo de expansion monetaria,
reduciendo las tasas de interés a cero y dando inicio a varias rondas de
expansion monetaria (Quantitative Easing, QE), mediante el cual el banco
central se comprometio a comprar cantidades especificas de activos
financieros que cotizan en bolsa (por ejemplo, bonos corporativos, bonos
municipales, entre otros).

CONCLUSIONES CLAVE

S Un mantra que se ha mantenido durante mucho
tiempo (que una cartera diversificada de acciones
y bonos publicos es la clave para un plan de
pension exitoso) ahora esta siendo cuestionado
por cambios seculares que estan ocurriendo en los
mercados financieros actuales, incluyendo el final
de la expansion monetaria que comenzé en 2008.

© Ladisminucion en la cantidad de empresas que
cotizan en bolsa, la mayor concentracion de
riesgos, el aumento de las correlaciones,
la fuerte competencia y la escasez de
oportunidades para lograr excesos de retorno
se han unido para disminuir el conjunto
de oportunidades para inversionistas de
mercados publicos.

e ;Qué debe hacer un inversionista? A medida
que los mercados privados contintdan creciendo,
creemos que los inversionistas deberian
replantearse su enfoque de asignacién de activos
estratégico para incorporar o aumentar el uso de
activos alternativos en sus carteras, para disminuir
la volatilidad y tratar de mejorar el potencial de
retornos ajustados por riesgo.

9 Definimos a los “activos alternativos” de forma tan
simple como una opcidn distinta a las acciones y
bonos que cotizan en bolsa y que buscan excesos
de retorno por unidad de riesgo en cada punto de
la frontera eficiente, desde la renta fija con grado
de inversion hasta la renta variable.

9 Visto a través de ese prisma, creemos que queda
claro que los inversionistas pueden explorar el
espectro de riesgo en los mercados privados
de forma similar a los mercados publicos. Un
elemento diferenciador clave es la liquidez.
Creemos que los inversionistas que puedan
renunciar a un cierto nivel de liquidez pueden
beneficiarse de la oportunidad que ofrecen los
activos alternativos.



COMO LOS ACTIVOS ALTERNATIVOS PUEDEN ABORDAR LAS DIFICULTADES DE SU CARTERA 60/40

Partiendo de unos $850,000 millones a finales de 2007, el
balance de la Reserva Federal crecié en $1.1 billones hasta

alcanzar $1.95 billones a mediados de 2009 debido a la expansion

monetaria. Sin embargo, la expansién no terminé alli, ya que
la Reserva Federal mantuvo la politica monetaria flexible hasta

principios de 2020, cuando comenzd la pandemia de Covid-19.

Ante la fuerte caida de la actividad econdmica causada por la

propagacién del virus y las politicas de confinamiento posteriores,
la Reserva Federal activd un programa de expansion monetaria

aun mas agresiva. Desde marzo de 2020 hasta mediados de
mayo de 2022, el balance de la Reserva Federal se incrementd

en $4.7 billones. En resumen, el balance de la Reserva Federal ha
crecido en $8.1 billones desde 2008 (Figura 1), aproximadamente

un tercio del Producto Interno Bruto (PIB) de los EE. UU.

El balance de la Reserva
Federal ha crecido

$8.1 billones desde la Crisis
Financiera Mundial de 2008,
aproximadamente un tercio
del Producto Interno Bruto

de los EE. UU.

Figura 1: El balance de la Reserva Federal se ha disparado desde la Crisis Financiera Mundial de 2008
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Fuente: Reserva Federal a mayo de 2022.

A medida que la fuerte expansion de la base monetaria
(combinada con un fuerte estimulo fiscal durante la
pandemia, incluidos los cheques enviados directamente

a los particulares), se abria paso a través del sistema, la
economia se recuperaba rapidamente de la conmocién inicial
de la Covid-19, presagiando el final de un largo periodo de
condiciones monetarias flexibles.

De hecho, la demanda agregada se dispar¢ tras la
pandemia, impulsada por un fuerte repunte del gasto de
los consumidores. Sin embargo, el aumento de la demanda
fue desigual, ya que los patrones de consumo cambiaron
considerablemente hacia bienes duraderos, mientras que el
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sector de servicios se mantuvo moderado (como resultado de
las politicas que promovian permanecer en casa destinadas
a contener la propagacion del virus). Este desequilibrio
desencadend problemas en la cadena de suministro,
desafiando las lineas de transporte y la disponibilidad de
muchas mercancias. Ademas, la invasion rusa de Ucrania en
febrero provocd una crisis adicional en el suministro, lo que
hizo que los precios de la energia subieran. Como resultado,
la inflacion estadounidense se disparo, alcanzando una tasa
anualizada del 8.5 % en marzo de 2022, la mas alta en cuatro
décadas, un momento decisivo en un ciclo de 14 afios de
dinero facil.

1. Oficina de Estadisticas Laborales de los EE. UU.; base de datos econémica FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis.

La informacidn incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversion, ni debe utilizarse como base para tomar una decisidn de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’'Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Para combatir el aumento de los precios, la Reserva Federal en junio de 2022 desde los $42 billones de principios de
revirtio la politica monetaria, embarcandose en un ciclo ano, es decir, una correccion del 19 %. El movimiento fue aun
de subidas de las tasas, terminando con la impresién del mas pronunciado en el sector tecnologico: La capitalizacion
dinero y empezando a reducir su enorme balance. El inicio bursatil de las empresas del NASDAQ Composite se

del ciclo de ajuste en marzo de 2022 provocd una drastica desplomé de $27 billones a $19 billones, lo que supone una
revalorizacion de los precios de los activos en los mercados caida vertiginosa del 30 %.2 Un subconjunto de empresas
publicos, lo que se tradujo en una destruccion generalizada orientadas al crecimiento con multiplos particularmente altos
del valor del mercado. Por ejemplo, la capitalizacion bursatil sufrieron una caida alin mas dréstica de su capitalizacion

total de las empresas del indice S&P 500 cayo a $34 billones bursatil durante la correccién (Figura 2).

Figura 2: Las empresas publicas han experimentado una destruccién generalizada del valor
de mercado a medida que se endurecen las condiciones monetarias
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DraftKings -82 % | Etsy Inc. <76 % | Guardant Health 70 % | Plug Power Inc. -64 % | nCino Inc. -61%
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Fuente: Bloomberg. Los datos del grafico reflejan los componentes del indice de crecimiento Russell 1000 Growth, con la rentabilidad posterior mas débil
desde los maximos de 52 semanas al 30 de junio de 2022. Los nombres y logotipos de las empresas son propiedad de sus respectivos titulares.

2. Al 30 de junio de 2022.

La informacion incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversidn, ni debe utilizarse como base para tomar una decision de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Aparte de las politicas fiscales y monetarias, se ha Una disminucion en la cantidad de empresas que

fusionado un conjunto separado de cambios seculares cotizan en bolsa:

para crear mas desafios para los inversionistas La cantidad de empresas que cotizan en bolsa en los EE. UU.
individuales, que tienden a estar muy expuestos a los ha disminuido cerca de un 40 % desde 2000, hasta situarse
mercados publicos (tienen una exposicion media del en poco mas de 4,200 (Figura 3), impulsado principalmente
6 % a inversiones alternativas, en comparacion con el por la dinamica cambiante en sectores claves (como la banca
18 % del plan de pensiones medio, y el 28 % de fondos y la tecnologia) y una cantidad cada vez menor de ofertas
universitarios promedio?®). Estos cambios seculares publicas iniciales (Initial Public Offering, IPO). Al mismo
incluyen los siguientes: tiempo, la cantidad de empresas privadas, especialmente

aqguellas con mas de 500 empleados, ha aumentado
constantemente, ya que los mercados privados representan
una parte mas grande de la economia estadounidense
(Figura 4).

Figura 3: El conjunto de oportunidades para los inversionistas en los mercados publicos ha disminuido...
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Fuentes: Banco Mundial, Federacion Mundial de Bolsas, economista jefe de Apollo; al 31 de diciembre de 2019.

Figura 4: ... mientras que los mercados privados han aumentado su participacion en la economia
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Fuentes: Preqin, Bloomberg, economista jefe de Apollo; datos de capital privado al 31 de diciembre de 2020; datos de crédito privado al 30 de septiembre de 2021.

3. Estudio de asignacion de activos de Marquette Associates, al 21 de marzo de 2021.

La informacidn incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversion, ni debe utilizarse como base para tomar una decisidn de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’'Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Aumento del riesgo de concentracion del riesgo -medido por
la Beta del mercado- en la renta variable publica: A medida
que las valoraciones de los mercados de renta variable publica
aumentaron durante el periodo de fuerte expansion monetaria
y la cantidad de empresas disminuyd, la concentracion de la
capitalizacion de los mercados publicos aumentd. Como se
muestra en la Figura 5, a mediados de 2022, las empresas del
indice S&P 500 representaban el 80 % de los mercados de
renta variable estadounidenses, mientras que las 5 principales
representaban una cuarta parte del indice, en comparacion
con el 12 % de hace aproximadamente dos décadas.

Figura 5: La capitalizacion del mercado de renta
variable publica se ha concentrado cada vez mas en
las ultimas dos décadas

Escasez de retornos superiores al comportamiento del
mercado en los mercados publicos y aumento

de la inversion pasiva: Menos empresas y una mayor
concentracion se han combinado para reducir la
oportunidad de los inversionistas de cosechar retornos
superiores a los de los mercados publicos. De hecho, un
asombroso 94 % de los gestores de renta variable activos
han obtenido peores resultados que el indice de referencia
del S&P 500 en los ultimos 20 afos, una tendencia que ha
provocado una fuga masiva de capital de vehiculos activos
a los pasivos (Figura 6).

Figura 6: Las acciones publicas se han vuelto Beta
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Fuentes: Bloomberg, economista jefe de Apollo; al 30 de junio de 2022. Los
nombres y logotipos de las empresas son propiedad de sus respectivos titulares.
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Fuente: Forbes, 19 de noviembre de 2021. Solo para fines de debate.
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Fuentes: Bloomberg, economista jefe de Apollo; al
30 de junio de 2022. Solo para fines de debate.

La informacidn incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversion, ni debe utilizarse como base para tomar una decisién de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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De hecho, la popularizacion de la inversion pasiva,

a través de fondos de indices y fondos cotizados (ETF),

ha funcionado como un mecanismo de refuerzo gigante para
estas tendencias seculares: Cuanto mas “indexados” sean los
mercados publicos, mas “saturadas” estaran las operaciones,
ya que cada vez mas personas invierten en activos similares.
Los ETF también se pueden vender en corto, una caracteristica
que ha ampliado las posibilidades de los inversionistas,
incluidos los operadores algoritmicos, y, en muchos sentidos,
ha ayudado a impulsar la volatilidad del mercado.

Como resultado de estos cambios seculares, la correlacion
entre las acciones publicas y los bonos ha aumentado

(Figura 7), debilitando la capacidad de las carteras tradicionales
(es decir, el 60 % de la renta variable/40 % de los bonos) de
ofrecer los beneficios de diversificacion que una vez tuvieron.
En otras palabras, la esperada proteccion a la baja de un
marco 60/40, que pretende suavizar el camino para esos
inversionistas en tiempos de creciente volatilidad, simplemente
no ha tenido lugar en un mundo posterior a la impresion de
dinero en el que la inflacion es mas alta de lo normal.

Figura 7: Una cartera tradicional 60/40 ya no ofrece los beneficios de diversificacion que solia ofrecer
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Fuente: Bloomberg, junio de 2022. Solo para fines de debate. La informacion proporcionada en el presente documento se basa en opiniones y puntos de vista de los analistas de Apollo.

Como tal, el analisis se basa en ciertas suposiciones que estan sujetas a cambios sin previo aviso.

La informacidn incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversion, ni debe utilizarse como base para tomar una decisidn de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’'Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Este aumento de la volatilidad puede tener efectos positivos y periodos de caidas abruptas. Si se toma la media
perniciosos en las carteras, lo que da como resultado valores  simple de retornos anuales, ambas carteras, A y B, tuvieron
terminales globales mas bajos y una disminucion del poder retornos promedios similares del 6.5 %. La cartera A, con
adquisitivo en el largo plazo. La Figura 8 ilustra el poder valores estables y cero volatilidad, obtuvo un rendimiento
negativo del llamado “arrastre de la volatilidad”.* El ejemplo compuesto del 6.5 %, mientras que la mayor volatilidad de la
hipotético muestra dos carteras (A y B) con un valor inicial cartera B condujo a un retorno anual compuesto del 5.8 %.
de $5.0 millones cada una. La cartera A tuvo una tasa de El impacto final de esa volatilidad es palpable: La cartera A
retorno anual fija durante un periodo de 10 afios (es decir, sin  termino el periodo de 10 afios con un valor terminal
volatilidad). Sin embargo, la cartera B experimento retornos de $9.38 millones, mientras que la cartera B quedd rezagada
mucho mas volatiles, que alternaron entre afos altamente en $8.80 millones, una diferencia sustancial del 6.2 %.

Figura 8: El “arrastre de la volatilidad” puede tener impactos sustancialmente negativos en el valor terminal
de las carteras

RETORNOS CAPITAL INVERTIDO

Cartera A Cartera B Cartera A Cartera B
Afo O $5,000,000 $5,000,000
Ano 1 6.5 % -5.0 % $5,325,000 $4,750,000
Ao 2 6.5 % 18.0 % $5,671125 $5,605,000
Afo 3 6.5 % -15.0 % $6,039,748 $4,764,250
Afo 4 6.5 % -1.0 % $6,432,332 $4,716,608
Ano 5 6.5 % 9.8 % $6,850,433 $5,178,835
Afo 6 6.5 % 14.0 % $7,295,711 $5,903,872
Afo 7 6.5 % -1.0 % $7,769,933 $5,844,833
Ano 8 6.5 % 28.0 % $8,274,978 $7,481,387
Afo 9 6.5 % 70 % $8,812,852 $8,005,084
Afo 10 6.5 % 10.0 % $9,385,687 $8,805,592
Volatilidad 0.0 % 12.4 %

Fuente: Economista jefe de Apollo. Solo con fines ilustrativos. La inclusion de cualquier composicion de cartera ilustrativa presentada en este documento no supone una
declaracion de ningun tipo. La informacion proporcionada en el presente documento se basa en opiniones y puntos de vista de los analistas de Apollo. Como tal, el analisis
se basa en ciertas suposiciones que estan sujetas a cambios sin previo aviso.

4. El “arrastre de la volatilidad” se define tradicionalmente como la diferencia entre los rendimientos medios aritméticos y geométricos (o
compuestos). Por ejemplo: Imagine que invierte $100 durante dos afos, experimentando un retorno del 100 % en el primer afio y una
pérdida del 50 % en el segundo afo. Si es asi, el retorno medio aritmético para este inversionista es del 25 % [(100 % + (-50 %)) / 2]. Sin
embargo, el retorno medio geométrico es cero, ya que el valor final de la inversion es el mismo que el de la inversién original (no hay
capitalizacion de la riqueza). Matematicamente, los retornos geométricos siempre son menores o iguales que los retornos aritméticos.
Esto hace que la volatilidad de la cartera (desviacion estandar) esté refiida con los retornos compuestos. En otras palabras, cuanto mayor
sea la volatilidad, mayor sera el obstaculo para que un inversionista capitalice su riqueza.

La informacion incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversidn, ni debe utilizarse como base para tomar una decision de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Ademas del aumento de la volatilidad y las correlaciones,

los inversionistas también deben enfrentarse a otro factor
importante a la hora de comparar los mercados publicos y
privados: la competencia. Cuanto mas grande sea el mercado,
mayor sera su mercado secundario, por lo tanto, mas liquido
y mas competitivo serd. Cuanta mas competencia haya,

mas dificil sera encontrar un posible retorno superior al del
mercado. Como se muestra en la Figura 9, la capitalizacion
bursatil total de la renta variable y los bonos estadounidenses
cotizados en bolsa asciende a $68 billones,® en comparacion

con aproximadamente $10 billones en activos de capital
privado gestionados en todo el mundo,® lo que se

considera una aproximacion adecuada para el universo

de las inversiones. Esto hace que los mercados publicos
estadounidenses por si solos sean 6.8 veces mas grandes
que los mercados privados globales. En consecuencia, los
volimenes diarios negociados en los mercados publicos

son mucho mas altos, lo que provoca mas competencia y
reduce el potencial de encontrar retornos superiores a los del
mercado (Alfa).

Figura 9: El menor tamafo de los mercados privados se traduce en menos competencia para los inversionistas
que buscan retornos superiores al comportamiento del mercado
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Fuentes: Bloomberg, economista jefe de Apollo. indice Bloomberg US Aggregate Bond (bonos publicos) y Bloomberg WCAUUS (acciones publicas); datos al 30 de junio
de 2022; Pitchbook (capital privado; representa activos de capital privado global gestionados), datos al 31 de diciembre de 2021.

¢Como pueden los inversionistas abordar estos
problemas?

Creemos que los inversionistas deben replantearse sus
marcos estratégicos de asignacion de activos para anadir o
aumentar el uso de inversiones alternativas en sus carteras.

Un analisis reciente de J.P. Morgan muestra que, en las
ultimas tres décadas, una asignacion del 60 % de las acciones
publicas y del 40 % de los bonos publicos ha tenido un
retorno anualizado del 9.04 %, con una volatilidad anualizada
del 9.33 %. Sin embargo, la incorporacion progresiva de
inversiones alternativas a esta asignacion 60/40 de referencia

5. Bloomberg, datos al 30 de junio de 2022.

puede cambiar radicalmente ese panorama, ofreciendo
retornos potencialmente mejores y reduciendo al mismo
tiempo la volatilidad (Figura 10).

Si bien esta tendencia se ha mantenido durante algun tiempo,
como demuestra la creciente asignacion a esta clase de
activos por parte de grandes inversionistas institucionales,
como planes de pensiones y aseguradoras, las inversiones
alternativas, en su mayoria, habian sido inaccesibles para una
gran parte de los inversionistas individuales.

6. Pitchbook. Representa los activos de capital privado globales gestionados. Datos al 31 de diciembre de 2021.

La informacidn incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversion, ni debe utilizarse como base para tomar una decisidn de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’'Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Afortunadamente, el marco regulatorio implementado instituciones y los bancos estan, por primera vez, al alcance
después de la GFC de 20087 permitio un cambio sismico de los inversionistas individuales de forma generalizada.

en el sistema financiero, por lo que el acceso al capital

pasé de un marco dirigido por bancos a un marco dirigido Esta “democratizacion de las finanzas” ha permitido a

por inversionistas. Por ejemplo, actualmente los bancos los inversionistas individuales acceder y participar en
representan solo el 10 % de la creacion de crédito en oportunidades de inversidn, tanto en los espacios de

los Estados Unidos (Figura 11). Las oportunidades de acciones como de crédito privado.

inversion que alguna vez fueron el dominio exclusivo de las

Figura 10: Anadir inversiones alternativas a una cartera de acciones-bonos publicos puede mejorar los
retornos potenciales ajustados al riesgo

RIESGO/RENDIMIENTO DE INVERSIONES ALTERNATIVAS Y DE CARTERAS
Volatilidad y retornos anualizados, 1989 - septiembre de 2021
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Fuente: Bloomberg, Burgiss, HRFI, NCREIF, Standard & Poor’s, FactSet, J.P. Morgan Asset Management. Las inversiones alternativas incluyen fondos de cobertura, bienes raices y capital privado, cada uno
de los cuales recibe la misma ponderacion. Las carteras se reequilibran a principios de afo. Los datos se basan en la disponibilidad al 28 de febrero de 2022. Solo con fines ilustrativos. La inclusion de
cualquier composicion de cartera ilustrativa presentada en este documento no supone una declaracion de ningun tipo. La rentabilidad pasada no es necesariamente indicativa de rentabilidad futura.
7. Introducida en julio de 2010, la Ley Dodd-Frank de Reforma de Wall Street y Proteccion al Consumidor (comunmente conocida como Dodd-Frank)
redefinio el marco normativo financiero en los EE. UU. después de la GFC. La Ley se define a si misma como un instrumento “para promover la
estabilidad financiera de los Estados Unidos mejorando la responsabilidad y la transparencia en el sistema financiero, para poner fin a la situacion
‘demasiado grande para permitir que quiebren’, para proteger al contribuyente estadounidense poniendo fin a los rescates financieros, para
proteger a los consumidores de practicas abusivas de servicios financieros y para otros fines”. Entre muchos otros cambios, la legislacion cred
el Consejo de Supervision de Estabilidad Financiera y la Oficina de Investigacidn Financiera, que buscan identificar amenazas a la estabilidad
financiera. También otorgo a la Reserva Federal nuevas facultades para regular las instituciones de importancia sistémica. Ademas, introdujo una
nueva disposicion, conocida como la Regla Volcker, que impide a los bancos depositarios realizar operaciones bursatiles por cuenta propia en
ciertos tipos de inversiones especulativas. En conjunto, se considera que la legislacion ha mejorado la capitalizacion, a través del aumento de la
reserva minima exigida, y ha reducido el apalancamiento del sistema bancario estadounidense.

La informacidn incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversidn, ni debe utilizarse como base para tomar una decision de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Figura 11: Los cambios normativos posteriores a la Crisis Financiera Mundial de 2008 permitieron que el
acceso al capital en los EE. UU. pasara de un marco dirigido por bancos a uno dirigido por inversionistas

PRESTAMOS BANCARIOS COMO % DE LA DEUDA CORPORATIVA NO FINANCIERA DE LOS EE. UU.

Aungue histéricamente las inversiones alternativas han
ayudado a mejorar el retorno ajustado al riesgo en las carteras
(como se muestra anteriormente en la Figura 10), entendemos
que dar mayor exposicion a esta clase de activos puede resultar
una tarea dificil, ya que la implementacion de inversiones
alternativas a un portafolio afiade complejidad a las carteras, lo
que puede generar dudas entre los inversionistas.

Estas inquietudes suelen incluir las siguientes: Falta de
alineacion de los gestores, iliquidez, curva J, requerimientos
de capital, comisiones escalonadas y generacion de reportes
complejos.® Ademas, creemos que la exposicion a las
inversiones alternativas en si misma debe diversificarse,

lo que significa que los inversionistas deben considerar

la concentracion y los riesgos por ciclo de inversion. En
resumen, si bien los inversionistas, en su mayoria, tienen un
mayor acceso a las inversiones alternativas, a menudo no
estan bien equipados para gestionar una cartera diversificada

Definimos las inversiones
“alternativas” como otra opcién a
las acciones y los bonos que cotizan
en bolsa y que buscan retornos
superiores a los del mercado por
unidad de riesgo en cada punto del
perfil riesgo-retorno, desde renta
fija hasta renta variable.

8. Consulte “Glosario de términos” al final de este documento para ver
las definiciones.

y tienden a percibir dichas inversiones como mas riesgosas
que los mercados publicos.

¢{Qué podrian tener en cuenta los inversionistas al abordar
esos problemas?

Creemos que se debe comenzar por definir qué son

las inversiones alternativas. Definimos las inversiones
“alternativas” simplemente como otra opcidn a las acciones
y los bonos que cotizan en bolsa y que buscan retornos
superiores a los del mercado publico, ajustado por unidad de
riesgo en cada punto del perfil riesgo-retorno, desde renta
fija hasta renta variable.

Visto a través de ese prisma, creemos que queda claro que
los inversionistas pueden explorar el espectro de riesgo en los
mercados privados de forma similar a los mercados publicos.
Un elemento diferenciador clave es la liquidez. Creemos que
aquellos inversionistas que pueden permitirse renunciar a
cierto nivel de liquidez pueden beneficiarse de la oportunidad
que ofrecen los mercados privados como fuente de un
posible retorno superior al comportamiento del mercado y
como atenuante de la volatilidad general de la cartera.

Ademas, creemos en un principio de inversion fundamental:
iEl precio de compra importa! Segun nuestra opinion, el
precio al que se adquiere un activo es un determinante clave
del éxito futuro y deberia ser un componente esencial de
cualquier proceso de toma de decisiones.

Creemos firmemente tanto en nuestra definicion de inversiones
alternativas como en nuestra filosofia de inversién. Por eso,
alineamos nuestros intereses con los de nuestros inversionistas,
implementando capital junto a ellos en nuestra plataforma.
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Ademas, a la hora de crear carteras holisticas, creemos que
los inversionistas deben asegurarse de que la exposicion

a inversiones alternativas sea tan diversificada como sus
inversiones en mercados publicos, incluyendo el capital
privado, los préstamos privados directos, el capital hibrido,

el capital de activos reales, el crédito, asi como el acceso a
oportunidades de coinversion. Creemos que los inversionistas
también deberian considerar la diversificacion entre sectores
e industrias, desde infraestructuras hasta servicios financieros,
recursos naturales, aviacion, bienes raices comerciales y
residenciales, industria automotriz, entre otros (Figura 12).

El tamafo del mercado y el potencial de crecimiento son
otros elementos importantes que los inversionistas deben
tener en cuenta a la hora de considerar invertir en activos
alternativos. Por ejemplo, en marzo de 2022, la industria de
capital privado tradicional tenia aproximadamente $3 billones

en activos gestionados, mientras que el crédito privado

tiene cerca de $1 billon.® Por su parte, las situaciones
especiales, que en Apollo denominamos “hibridos”, son

una clase de activos mas incipiente y de menor tamano,

con cerca de $200,000 millones en activos gestionados.
Cuando se observan las reservas de efectivo (o el dinero que
espera ser desplegado) disponible en la industria, vemos
aproximadamente $830,000 millones en el espacio de
capital privado y unos $350,000 millones en crédito privado,
en comparacion con solo $52,000 millones en situaciones
especiales.”® Dado que las empresas y los sponsors buscan
cada vez capital mas flexible a escala en lugar de capital
comun tradicional o capital de deuda, especialmente durante
periodos de dificultades del mercado, vemos que la creciente
demanda de estas soluciones hibridas estructuradas de
capital/deuda supera a la oferta, lo que sugiere un fuerte
potencial de crecimiento para ese segmento del mercado.

Figura 12: Una cartera diversificada de activos alternativos, implementada como una base separada o como una
sustitucion de la renta variable principal, puede ayudar a mejorar los posibles retornos ajustados al riesgo

DESGLOSE POR SECTOR

Bienes raices comerciales B Crédito diversificado
B Industria automotriz B Crédito al consumo
B Oportunista diversificado B Finanzas estructuradas
Bl Seguros B Recursos naturales
B Alguiler de inmuebles unifamiliares B Embalaje y materiales
M Hibrido diversificado Infraestructura
Aviacion B Financiacién comercial PACE

DESGLOSE POR CLASE DE ACTIVO

B Capital privado e hibrido
Inversiones orientadas al

crédito

Inversiones privadas directas

B Acciones de activos reales

Fuente: Analistas de Apollo. Solo con fines ilustrativos. La inclusiéon de cualquier composicion de cartera ilustrativa presentada en este documento no supone una declaracion

de ningun tipo.

9. Preqin; datos de activos gestionados al 1 de marzo de 2022; datos de reservas de efectivo al 30 de junio de 2021.

10. Ibid.

La informacion incluida en este documento se proporciona Unicamente con fines educativos y no debe interpretarse como asesoramiento financiero

o de inversidn, ni debe utilizarse como base para tomar una decision de inversion. Las opiniones y los puntos de vista expresados reflejan las opiniones
y los puntos de vista actuales de Matt O’Mara y los analistas de Apollo en la fecha del presente documento y estan sujetos a cambios. Consulte el final
de este documento para obtener informacion importante sobre la divulgacion.
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Teniendo esto en cuenta, creemos que una exposicion
equilibrada y fundamental a las inversiones alternativas
puede, en nuestra opinidn, implementarse como el
componente principal estratégico de una cartera, que con el
tiempo puede complementarse con exposiciones a nichos (es
decir, riesgo, impacto, entre otros) o junto con la Beta publica
como reemplazo de la renta variable tradicional.

Ademas, creemos que los inversionistas deben diferenciar
entre la asignacion de activos y la seleccion de gestores
cuando anadan inversiones alternativas a una cartera, por
dos razones principales: 1) la dispersion de los retornos

no es uniforme en este espacio, ya que algunas clases de
activos, como el capital privado, muestran niveles mas altos
de dispersion, mientras que otros, como el crédito privado,

Glosario de términos

Alfa: Describe el retorno de una inversion generada por
los esfuerzos activos de un gestor, que simultdaneamente
describe la capacidad de una inversion o estrategia para
superar el retorno del indice de referencia del mercado.
Por ejemplo, un Alfa del 3 % significa que el retorno de una
inversion durante un periodo fue un 3 % mejor que el del
mercado en ese mismo periodo. El Alfa mide basicamente
el valor que un gestor de carteras activo afade o resta al
retorno de una estrategia o un fondo.

Beta: Mide la volatilidad y el riesgo de una cartera o un valor
en comparacion con el mercado. Beta mide la sensibilidad

de un valor a los movimientos de un mercado. Si Beta

es superior a 1, el precio del valor sube o baja mas de lo

que suba o baja el mercado. Beta también se refiere a la
proporcién de los retornos de una cartera que se generan por
factores de mercado (en lugar de por la gestidn activa de un
gestor de fondos).

Requerimiento de capital: Un requerimiento de capital es
una solicitud de fondos emitida a los socios comanditarios
cuando el socio solidario ha identificado una nueva inversién
y requiere el capital comprometido del socio comanditario
para financiarla.

Capital comprometido: El capital comprometido de un fondo
es el conjunto de todas las inversiones individuales realizadas
por los socios comanditarios. El capital comprometido indica
la cantidad maxima que un fondo puede solicitar de socios
comanditarios.

un poco menos; y 2) el tamafo y la escala del gestor de
activos importan mucho por diversos motivos, ya sea desde
la capacidad de obtener y aprovechar oportunidades hasta
proporcionar liquidez a factores de gobernanza. En resumen,
resulta clave elegir al socio adecuado.

El final de la expansién monetaria sin precedentes
experimentada en los Ultimos 14 afos ha cambiado
fundamentalmente la forma en que los individuos deberian
invertir en el mediano y largo plazo. Creemos que la escasez
de retornos superiores a los de los mercados publicos seguira
presionando a los inversionistas para que busquen fuentes
alternativas de mejores oportunidades de inversién con
mejores perfiles de riesgo-retorno. Al mismo tiempo, creemos
que la “democratizacion” del acceso a estas oportunidades
ha llevado a los inversionistas a reevaluar sus asignaciones
tradicionales, abriendo una ventana de oportunidad para que
participen y se beneficien de las tendencias a largo plazo que
se desarrollan en el espacio de las inversiones alternativas.

Reservas de efectivo: Las reservas de efectivo, o el exceso
de capital, es la cantidad de capital recaudado por el capital
privado que no se ha invertido. Los fondos de capital privado
suelen garantizar que todo el exceso de capital se utilice

con el tiempo; de lo contrario, los inversionistas pagan
comisiones sobre el capital que el gestor del fondo nunca
pone a trabajar.

Socio solidario: El socio solidario es el inversionista que
gestiona un fondo alternativo estructurado como sociedad
colectiva. El socio solidario asume la responsabilidad por las
deudas del negocio.

Periodo de tenencia: El periodo de tenencia es |la cantidad de
tiempo que tarda la inversion original en salir. Las diferencias
en los periodos de tenencia determinan el tratamiento fiscal
de una inversion.

Prima por iliquidez: Una prima por iliquidez es el retorno
adicional que se recibe de un activo iliquido. Este retorno
adicional compensa el riesgo de asignar capital a un activo
que no puede venderse o intercambiarse facilmente.

Curva J: La curva J es la curva de retorno prevista para un
fondo de capital privado. La curva J predice que los fondos
de capital privado ofrecen retornos negativos durante sus
primeros afos y retornos positivos a medida que la cartera
madura.
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Socio comanditario: Un socio comanditario (Limited Partner,
PL) es un copropietario o inversionista en una sociedad
comanditaria de los EE. UU., que es la estructura mas comun
para los fondos de capital privado. El socio comanditario no
gestiona la empresa en el dia a dia como lo hace el socio
solidario, y la responsabilidad que se le atribuye es inferior al

importe que el socio comanditario ha invertido en la empresa.

Honorario de gestidn: Un honorario de gestion es la cantidad
de dinero que el fondo debe pagar al socio solidario por

su trabajo en la gestion de las operaciones del fondo en el
dia a dia.

Capitalizacion bursatil: La capitalizacion bursatil es el valor
de una empresa que cotiza en bolsa. Se calcula multiplicando
el precio de las acciones de la empresa por la cantidad de
acciones en circulacion.

Para obtener mas informacion,
visite Apollo.com.

Ao de comienzo de la inversion: El aflo de comienzo de la
inversion de un fondo se define como el primer afno en que se
entrega un capital de inversion significativo a un proyecto o
empresa.



APOLLO

Informacion importante de divulgacion

Esta presentacion es solo para fines educativos y no debe
tratarse como una investigacion. Esta presentacion no puede
distribuirse, transmitirse ni comunicarse de otro modo a otras
personas, en su totalidad o en parte, sin el consentimiento
expreso por escrito de Apollo Global Management, Inc.

(en conjunto con sus subsidiarias, “Apollo”).

Los puntos de vista y opiniones expresados en esta
presentacion son los puntos de vista y las opiniones de

los autores del documento técnico, los oradores del video

y los analistas de Apollo. No reflejan necesariamente los
puntos de vista y las opiniones de Apollo y estan sujetos a
cambios en cualquier momento sin previo aviso. Ademas,
Apollo y sus filiales pueden tener posiciones (venta larga o
venta corta) o participar en transacciones de valores que

no sean coherentes con la informacién y los puntos de vista
expresados en esta presentacion. Las estrategias de inversion
no pueden garantizar el éxito. Las tendencias histéricas del
mercado no son indicadores fiables del comportamiento
real del mercado futuro ni del retorno futuro de ninguna
inversidn en particular que puede diferir sustancialmente,

y no deben considerarse como tales. Las asignaciones
objetivo contenidas en el presente documento estan sujetas
a cambios. No hay ninguna garantia de que se alcanzaran

las asignaciones objetivo, y las asignaciones reales pueden
ser significativamente diferentes de las que se muestran
aqui. Esta presentacién no constituye una oferta de ningun
servicio o producto de Apollo. No es una invitacidon por parte
de Apollo o en su nombre a ninguna persona para comprar
o vender ningun valor o adoptar ninguna estrategia de
inversidn, y no constituira la base de, ni podra acompanar

ni formar parte de, ningun derecho o contrato para comprar
o vender cualquier valor o adoptar ninguna estrategia de
inversion. Nada de lo aqui expuesto debe interpretarse como
asesoramiento de inversion o recomendacion para realizar
transaccion alguna.

Los hipervinculos a sitios web de terceros que aparecen

en esta presentacion se facilitan solo para comodidad

del lector. No puede garantizarse la continuidad de las
tendencias aqui descritas. A menos que se indique lo
contrario, la informacién incluida en el presente documento
se presenta en las fechas indicadas. Esta presentacion no
estd completa y la informacion que incluye puede cambiar en
cualquier momento sin previo aviso. Apollo no tiene ninguna
responsabilidad de actualizar la presentacion para dar
cuenta de dichos cambios. Apollo no ha realizado ninguna
declaracion o garantia, expresa o implicita, con respecto

a la imparcialidad, correccion, exactitud, razonabilidad

o integridad de ninguna parte de la informacidn incluida en
el presente documento, y renuncia expresamente a cualquier
responsabilidad u obligacién derivada de dicha informacion.
La informacion incluida en este documento no tiene por
objeto proporcionar asesoramiento contable, legal ni fiscal
ni recomendaciones de inversion, y tampoco debe usarse
para tales fines. Los inversionistas deben realizar una
investigacién independiente de la informacién descrita

en el presente documento, lo que incluye consultar con

sus asesores fiscales, legales, contables u otros, sobre

dicha informacion. Apollo no actua en su nombre y no es
responsable de proporcionarle las protecciones que se
ofrecen a sus clientes.

Cierta informacion contenida en este documento puede
ser de naturaleza “prospectiva”. Debido a diversos riesgos
e incertidumbres, los acontecimientos reales o los
resultados pueden diferir sustancialmente de los reflejados
o contemplados en dicha informacién prospectiva. Por
consiguiente, no se debe depositar una confianza indebida
en tal informacidn. Las declaraciones prospectivas pueden
identificarse mediante el uso de términos como “puede”,

) " u " u

“serd”, “deberia”, “esperar”,
“proyectar”, “estimar”, “pretender”, “continuar” o “creer”,
o los negativos de estos términos, otras variantes de estos

términos o terminologia similar.

" u

anticipar”, “objetivo”,

El indice “Standard & Poor’s 500” (“S&P 500”) es un

indice ponderado por capitalizacion de mercado de las

500 empresas estadounidenses mas grandes que cotizan

en bolsa por valor de mercado. El S&P 500 es un indice
ponderado por capitalizacion de mercado o valor de mercado
y uno de los indices de referencia mas comunes para los
mercados de valores estadounidenses en general.

Puede haber informacioén adicional disponible a solicitud.



