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Sobre esta encuesta

PwC encuesté a mas de 70 ejecutivos de todo el mundo en 2023, utilizando un cuestionario estructurado. Mas del
80% de los participantes eran gestores o patrocinadores de fondos cotizados en bolsa (ETF, su sigla en inglés). El
resto de los participantes eran proveedores de servicios, creadores de mercado y otros gestores de activos.

Las empresas participantes proceden de las cuatro principales regiones del mercado mundial de ETF:

21%
< 26%

" Eiropa
(0]
36% 17%
Eciados Unicos (0) =

La diversidad de nuestra muestra nos permitié captar una amplia gama de opiniones sobre la direccion del mercado de ETF,
tanto a escala mundial como regional.

Queremos dar las gracias a todos los gestores de ETF, proveedores de servicios, creadores de mercado y otros gestores de
activos que participaron en la encuesta por compartir sus valiosas opiniones.

A menos que se indique lo contrario:

» Todas las cifras proceden del analisis de PwC y de proyecciones modelizadas utilizando datos de Lipper como fuente primaria.
» Todas las referencias a "fondos mutuos" excluyen los ETF.
» Todas las cifras monetarias se expresan en délares estadounidenses.
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Resumen

Bienvenido a ETF 2028: Forjando el futuro. El informe explora las ultimas tendencias y perspectivas futuras en los actuales

mercados de ETF, cada vez mas diversos, disruptivos y de rapido crecimiento a nivel mundial y regional.

Hace poco mas de 10 afos que publicamos La nueva generacion
de ETF: Por qué todo gestor de activos necesita una estrategia de
ETF. Nuestro informe de 2013 no solo anticipaba un rapido
crecimiento de los activos gestionados en ETF en todo el mundo,
sino también una aceleracion de la innovacion y la diversificacion a
medida que los inversionistas demandaban una mayor
personalizacion y variedad de productos.

La pregunta clara para los gestores de activos que en aquel
momento aun se mostraban reacios a ofrecer ETF era "¢ cuanto
tiempo més pueden permitirse mantenerse al margen?". 10 afios
después, el nimero de emisores de ETF se ha mas que duplicado
desde 2013 hasta alcanzar los 582, y mas del 60% de las 100
principales gestoras de activos del mundo ofrecen ETF.

Figura 1
Cémo ha cambiado el mercado mundial de ETF desde 2013

$2376,1 $11.464,3

4.032 9.804

233 582

Fuente: Lipper

De fuerza en fuerza

La rapida expansioén de los activos bajo administracion (AuM, en
inglés) de los ETF a nivel mundial, prevista en nuestro documento
de 2013, ha continuado a un ritmo fenomenal. Tras registrar una
tasa de crecimiento anual compuesto (TCAC) de 17,0% desde
2013 y de 18,9% en los ultimos cinco afos, el AuM mundial de
ETF crecié méas de un 25% de un afio a otro para alcanzar un
nuevo récord de casi US$11,5 billones a finales de 2023. El
crecimiento continuo y las oportunidades aun mayores que se
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avecinan se reflejan en los resultados de nuestra encuesta, en la
que los participantes prevén que el patrimonio mundial de ETF
alcance al menos los US$ 19,2 billones en junio de 2028. Esto
representaria una tasa de crecimiento interanual de 13,5%.
Aunque consideramos que esta cifra es conservadora, supera con
creces la tasa de crecimiento interanual prevista de 5% para el
AuM conjunto de las industrias de gestion de activos y patrimonio
en los préximos cinco afios hasta 2027.

No hay tiempo que perder

Con un ritmo de cambio sin precedentes debido a la disrupcion
tecnolégica, el cambio climatico y el entorno geopolitico, y la
creciente necesidad de ofrecer resultados sostenidos a los
stakeholders, los emisores de ETF deben liderar la innovacion de
productos y la reinvencion del modelo de negocio.

Nuestro reciente Estudio Mundial sobre Gestion de Activos
predice que el 16% de las empresas dedicadas a esta industria
corren el riesgo de ser adquiridas o desaparecer en los proximos

tres afos.
Dado que los emisores de ETF operan con margenes estrechos,

la tecnologia va a desempefiar un papel clave para ayudar a las
empresas a impulsar cambios en sus modelos de negocio, desde
las operaciones hasta llegar a inversores nuevos y emergentes.

Nuestra encuesta revela que los inversores particulares seran un
segmento cada vez mas importante del crecimiento futuro, que
buscara productos directos al mercado facilmente comprensibles y
accesibles, que puedan negociarse a través de una interfaz digital.

La carrera por seguir el ritmo de los cambios generacionales
actuales y la demanda de soluciones financieras personalizadas
dividira a los ganadores de los perdedores en este ambito en
rapida evolucion de los ETF y la gestion de activos en general. Los
retos se ven exacerbados por el hecho de que, mientras los
inversores exigen mas a los gestores de ETF, la competencia en
comisiones sigue siendo intensa, lo que dificulta el crecimiento
rentable.


https://www.pwc.com/jp/en/japan-knowledge/archive/assets/pdf/etf-asset-manage-strategy1411.pdf
https://www.pwc.com/jp/en/japan-knowledge/archive/assets/pdf/etf-asset-manage-strategy1411.pdf
https://www.pwc.com/jp/en/japan-knowledge/archive/assets/pdf/etf-asset-manage-strategy1411.pdf
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/asset-management/publications/asset-and-wealth-management-revolution-2023.html
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/asset-management/publications/asset-and-wealth-management-revolution-2023.html

Seccion 1

Proyecciones de crecimiento: Aprovechar la demanda mundial

El crecimiento del AuM de los ETF se dispara ahora en todo el mundo, ya que EE.UU., Canada y Europa aumentan sus
proyecciones a cinco afios para el AuM regional y la region APAC entra en una nueva fase de expansion.

Estados Unidos

Estados Unidos es el mayor mercado de ETF, con un AuM que supero los US$ 8 billones en diciembre de 2023, lo que
representa mas del 70% del AuM mundial de ETF. Los encuestados estadounidenses de nuestro estudio siguen siendo
optimistas sobre las perspectivas de un mayor crecimiento. La mayoria de los encuestados estadounidenses (64%) espera
que el AuM de ETF en el pais alcance al menos US$ 13 billones en junio de 2028, con una TCAC de 12,5%. Sin embargo,
esto incluye al 41% de los encuestados que son aun mas optimistas y creen que el AuM de los ETF estadounidenses
alcanzara los US$ 15 billones o mas en junio de 2028, lo que representa una TCAC de 15,8%. Segun nuestra encuesta, se
espera que el mayor nivel de demanda de ETF en los proximos afios proceda de asesores e intermediarios financieros
(82%), carteras modelo (82%) e inversores minoristas (82%).

Aunque el mercado estadounidense de ETF activos es relativamente pequeno en comparacion con el de ETF pasivos, el
AuM de ETF activos registréo una TCAC de 35,4% en los Ultimos cinco afios, alcanzando casi US$ 514.000 millones en
2023. Mas del 70% de los ETF lanzados en EE.UU. en 2023 fueron de gestion activa, con entradas netas de US$ 118.500
millones.

Figura 2
AuM histérico y proyectado de los ETF en EE.UU.

Respuestas a las
proyecciones de la encuesta
En junio de 2028, el AuM de los

ETF estadounidenses alcanzara...

El 64% de los encuestados estadounidenses cree que el AuM de
los ETF estadounidenses alcanzara al menos los US$ 13 billones
en junio de 2028, lo que representa una TCAC de 12,5%.
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Fuente: Datos de Lipper y PwC Global ETF Survey 2023

El mercado estadounidense de ETF ha evolucionado significativamente en los ultimos 10 afios, incluyendo nuevos
emisores, innovacion de productos y regulaciones. El lanzamiento de ETF de bitcoin al contado en enero de 2024 es un
acontecimiento significativo para el sector, como se describe con mas detalle en la seccion 2. Numerosas propuestas para
lanzar una clase de acciones de ETF en fondos de inversién podrian crear otra oportunidad para un crecimiento significativo
de los ETF en EE.UU. si lo aprueba el regulador.
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Canada

Canada registro fuertes entradas de US$ 31.500 millones en ETF durante 2023, lo que situé el AuM de ETF canadiense en
US$ 295.900 millones en diciembre de 2023, lo que representa el 3% del AuM mundial de ETF. La resistencia y el
crecimiento de los ETF canadienses contrastan fuertemente con un afno de escasas entradas en los fondos de inversion
canadienses (US$ 4.500 millones en 2023). Los encuestados canadienses de la encuesta ETF 2023 son incluso mas
optimistas sobre el crecimiento de los ETF en el futuro, con mas del 50% anticipando que el AuM de los ETF canadienses
alcanzara al menos los US$ 700.000 millones en 2028, lo que refleja una TCAC del 19,6% durante ese periodo de cinco
afnos. Segun nuestra encuesta, se espera que el mayor nivel de demanda en los préximos anos proceda de carteras modelo
(68%), inversores minoristas (53%) y asesores e intermediarios financieros (47%).

Mas de la mitad de las entradas netas en 2023 se destinaron a ETF activos (US$ 16.100 millones en 2023). Los ETF activos
representan ahora mas del 26% del AuM total de ETF canadienses, una de las proporciones mas altas del mundo. Los ETF
activos canadienses han registrado una tasa de crecimiento interanual de 31,6% en los ultimos cinco afios. Otros productos
de rapido crecimiento son los ETF de cuentas de ahorro de alta remuneracion (HISA, su sigla en inglés), ya que los
inversores tratan de aprovechar las subidas de los tipos de depdsito.

El ritmo de expansion y desarrollo del mercado de ETF esta atrayendo la atencion de los organismos reguladores, y la
Administracién Canadiense de Valores (CSA, su sigla en inglés) ha anunciado una revision prevista de los ETF. La revision
evaluara si la actual normativa sobre ETF sigue siendo adecuada, con especial atencién a la negociacion en el mercado
secundario, las creaciones y reembolsos por operadores autorizados y el mecanismo de arbitraje.

Figura 3
AuM histérico y proyectado de los ETF en Canada
El 51% de los encuestados canadienses cree que el AuM de los Respuestas a las
ETF canadienses alcanzara al menos los US$ 700.000 millones proyecciones de la encuesta
en junio de 2028, lo que representa una TCAC del 19,6%. En junio de 2028, el AuM de los
ETF canadienses alcanzara...
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Fuente: Datos de Lipper y PwC Global ETF Survey 2023
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Europa

Europa es el segundo mayor mercado regional de ETF, con el 16% del AuM mundial de ETF en 2023. Los flujos de
entrada de ETF europeos de US$ 158.200 millones fueron los segundos mas elevados de la historia, y el patrimonio de
ETF europeos alcanzara los US$ 1.789.200 millones a finales de 2023.

Seis de cada 10 encuestados creen que los activos gestionados de ETF europeos alcanzaran los US$ 3 billones en junio
de 2028, con una tasa compuesta anual del 14,3% durante ese periodo. Nuestros encuestados creen que el mayor nivel
de demanda en los préximos anos procedera de bancos privados (62%), asesores e intermediarios financieros (62%),
inversores minoristas (57%) y carteras modelo (57%).

Aunque Europa aun no cuenta con las ventajas de una infraestructura integrada de mercados de capitales al estilo
estadounidense, avanza lentamente en esta direccion. Los planes incluyen la recogida centralizada de datos de
transacciones en tiempo real de todas las plataformas de negociacion de la Unién Europea (UE) como parte de la "cinta
consolidada" propuesta. Una mayor transparencia e integracién impulsaria la eficacia de la negociacioén, la competitividad
de los ETF y la inversién transfronteriza de los ETF europeos cotizados.

Figura 4
AuM histoérico y proyectado de los ETF en Europa

El 60% de los encuestados europeos cree que el AuM de los ETF
europeos alcanzara al menos los US$ 3 billones en junio de 2028,
lo que representa una TCAC de 14,3%.

Respuestas a las
proyecciones de la encuesta

En junio de 2028, el AuM de los
ETF en Europa alcanzara...
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Fuente: PwC Global ETF Survey 2023
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Asia Pacifico

El AuM de ETF en Asia Pacifico ("APAC") ha crecido a un ritmo superior al 22% anual desde 2013 hasta alcanzar la cifra
récord de US$ 1,26 billones en 2023. Esto convierte a APAC en el tercer mayor mercado mundial de ETF, con el 11% del
ETF AuM global. Casi la mitad de los encuestados de APAC en nuestra encuesta creen que el AuM regional alcanzara a
Europa en 2028, llegando a US$ 3 billones, con una TCAC de 17,8% durante ese periodo. Se espera que el mayor nivel de
demanda en los proximos afios proceda de inversores minoristas (69%), carteras modelo (67%) y asesores e
intermediarios financieros (54%), segun nuestra encuesta.

Un ejemplo de algunas de las medidas que influiran en una mayor adopcion de los ETF puede verse en Japén. El gobierno
japonés ha dado un nuevo impulso a los ETF con el fin de animar a los ciudadanos a trasladar sus ahorros a inversiones.
Los incentivos incluyen aumentos de los limites de inversion y desgravaciones fiscales en las populares Cuentas de Ahorro
Individual de Nippon (NISA, su sigla en inglés). En Taiwan, el mercado de ETF también estd experimentando un
crecimiento significativo impulsado por los inversores mas jévenes y las personas influyentes en los medios de
comunicacion.

Figura 5
AuM histérico y proyectado de los ETF en Asia-Pacifico

El 77% de los encuestados asiaticos cree que el AuM de
ETF de APAC alcanzara al menos los US$ 2,5 billones en

Respuestas a las
junio de 2028, lo que representa una TCAC de 17,8%.

proyecciones de la encuesta
En junio de 2028, el AuM de
los ETF en APAC alcanzara...
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Fuente: PwC Global ETF Survey 2023

La madurez de los respectivos mercados de ETF y las normativas de cada una de las cuatro grandes regiones seguiran
influyendo notablemente en el crecimiento y la innovacién de los ETF. A lo largo de este documento destacamos los
acontecimientos que configuraran el futuro de los ETF en los préximos afios.
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Nuevos mercados como objetivo de crecimiento

Cuando preguntamos a los gestores de ETF en qué regiones estaban centrando sus esfuerzos de distribucion, la mayoria se
centré principalmente en sus regiones locales y otras regiones establecidas, lo que pone de manifiesto el caracter global de la
mayoria de los emisores de ETF. Ademas, los encuestados afirmaron que entre el 18% y el 27% de sus esfuerzos de distribucion
se dirigirian a Latinoamérica y Medio Oriente, que presentan nuevas oportunidades de crecimiento.

En Latinoamérica, el AuM de ETF crecié hasta los US$ 17.900 millones en 2023, frente a los US$ 14.100 millones de
finales de 2022, cuando Chile estaba a la cabeza en nuevos registros. En Medio Oriente y Africa, el AuM de ETF creci6
hasta los US$ 8.200 millones en 2023, frente a los US$ 7.100 millones de finales de 2022, siendo Arabia Saudita el pais que
mas registros atrajo en aquel entonces.

Figura 6
Regiones destinadas al crecimiento - Mercados en los que las organizaciones de los encuestados estan centrando sus

esfuerzos de distribucion en los préoximos 12 meses
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Fuente: PwC Global ETF Survey 2023
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Presencia de ETF en Chile

Sin duda, 2022 fue uno de los mejores afos que ha tenido el mercado chileno de ETF. En aquel afio, Chile destacé como el pais
de Latinoamérica con mayor nimero de nuevos registros, con 60 nuevos fondos, lo que significé un crecimiento interanual de
3%. Al 31 de diciembre de 2022, se contabilizaron un total de 1.813 registros, el mas alto de la region.

No obstante, de acuerdo al ultimo mapa de distribucién de ETF a nivel global de PwC, durante 2023 se reflejé un retroceso
importante con la salida de 59 fondos, es decir, una disminucion de 3,3%. Si bien esto significa una pérdida completa de los
avances registrados en 2022, Chile aun se sitia como el pais con mas registros en Latinoamérica, con un total de 1.742.

Actualmente, 49 de 57 grupos de gestién transfronteriza analizados por PwC estan presentes en Chile, siendo los mas grandes
Franklin Templeton, BlackRock y Fidelity International. Respecto a los origenes de estos fondos, la mayoria tiene domicilio en

Luxemburgo e Irlanda.

A nivel local, la llegada de las Fintech ha permitido que los usuarios puedan invertir en este tipo de instrumentos a través del
sistema de Ahorro Previsional Voluntario (APV). Lo anterior se suma a la decision de la Comision Clasificadora de Riesgo (CCR),
tomada en junio de 2023, de aprobar que los ETF Activos (no pasivos) actien como un nuevo vehiculo de inversion por parte de
las AFP, lo que ha derivado en que cada vez mas fondos en Chile inviertan en ETF.

"Con la entrada de la Ley Fintech, la decision del CCR y mayor conocimiento sobre ETF junto con las posibilidades de
invertir a menores costos, creemos que al futuro el mundo de ETF va a seguir creciendo en Chile“, menciona el gerente de

M&A Transaction Services de PwC Chile, Tom Francis.

Figura 7

Los 10 principales grupos de gestion
transfronteriza presentes en Chile — Ordenado
por cantidad de paises donde estan distribuidos

Franklin Templeton
BlackRock

Fidelity International
UBS Group
JPMorgan Asset

Management Europe

HSBC Holdings

Schroders
Amundi Group
Invesco

Allianz Group

Ver lista completa aqui.

Figura 8
Domicilios de los principales fondos de

ETF transfronterizos presentes en Chile

15,7%

0,3%
5,2%

Domicilios de
ETF en Chile 55,0%

23,7%

Luxemburgo M Irlanda Francia

Alemania ] Otros

Fuente: Global Fund Distribution Poster
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Tendencias de los productos: Activos e innovadores

Aunque los ETF pasivos tradicionales de renta variable y renta fija siguen constituyendo la mayor parte del AuM de ETF,
los gestores de ETF siguen innovando y diversificando sus gamas de productos a medida que los inversores buscan
nuevas oportunidades de inversion y formas de equilibrar sus carteras.

En auge

ETF activos
Los resultados de nuestra encuesta muestran que cada una
de las regiones espera una demanda significativa de ETF

activos en los proximos dos o tres afos, encabezada por
Canada (82%) y Estados Unidos (76%).

Canada y Australia marcan el ritmo, con ETF activos que
representan mas del 26% del AuM de ETF en cada una de
estas regiones. Aunque la cuota de mercado de los ETF
activos en EE.UU. es comparativamente modesta (6%), en
2023 se produjo un notable aumento de los lanzamientos de
ETF activos en ese pais y se ha registrado un crecimiento
significativo en los ultimos tres afos. La trayectoria prevé
una mayor aceleracién del crecimiento a partir de 2024.

Los ETF activos solo representan el 1% del AuM de ETF en
Europa y APAC (excluida Australia). Sin embargo, los
encuestados esperan que esta tendencia también se afiance
en estas regiones, ya que aproximadamente la mitad de los
encuestados prevén un aumento de la demanda de estos
productos por parte de los inversores.

|
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Figura 9
Nivel de demanda de ETF activos por parte de los

inversores en el mercado regional de los encuestados en
los proximos 2-3 afios

Asia Pacifico 50%
Canada 18%
Europa 43% 9%
Estados Unidos 2% 3%
B Demanda Demanda Poca o ninguna

significativa moderada demanda

Fuente: PwC Global ETF Survey 2023

Este tipo de fondos activos ofrecen una puerta de entrada al
mercado de ETF a los gestores de fondos mutuos con
estrategias de inversion atractivas. En Estados Unidos, por
ejemplo, muchos de los recientes lanzamientos han sido
iniciados por importantes empresas de servicios financieros
que son nuevas en el mercado de ETF. El crecimiento de la
demanda activa de ETF también ha provocado una oleada
de conversiones de fondos de inversion a ETF. Una quinta
parte de los gestores de activos que participaron en nuestra
encuesta Revolucién de le gestion de activos y patrimonios
2023: El nuevo contexto sefalaron que tienen previsto
convertir parte de su oferta de fondos a ETF en los proximos
12 a 24 meses.

Las estrategias alternativas también podrian recibir un
impulso del crecimiento de los ETF activos. Como hemos
visto en mercados como Canada y Australia, afiadir una clase
o serie de ETF a un producto alternativo existente puede
ofrecer una opcién de distribucidn convincente y eficiente
para estos productos. Otras regiones siguen considerando los
retos operativos y normativos para que ésta sea una opcién
viable.


https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/asset-management/publications/asset-and-wealth-management-revolution-2023.html
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/asset-management/publications/asset-and-wealth-management-revolution-2023.html

A algunos gestores de fondos mutuos les siguen
disuadiendo los costes y la complejidad de crear nuevas
capacidades de ETF o convertir fondos mutuos existentes,
sobre todo por el riesgo de canibalizar su propio negocio
con margenes mas bajos. A medida que los inversores
institucionales esperan cada vez mas una opcion de ETF y
los inversores minoristas autodirigidos adoptan los ETF,
sopesar los riesgos frente a la recompensa de dar el salto
es un debate constante.

ETF de renta fija

2023 fue un afo excepcional para los ETF de renta fija, que
atrajeron inversiones por valor de 308.400 millones de
ddlares en todo el mundo, lo que supone un incremento
interanual del 24,4%.

El auge parece que continuara, ya que los inversores se
apresuran a aprovechar los elevados rendimientos actuales
antes de las previsibles reducciones de los tipos de interés.
Mas de 8 de cada 10 encuestados esperan una demanda
significativa de ETF de renta fija en los proximos dos o tres
afios. Pero la demanda a mas largo plazo dependera de la
evolucién de la inflacién y los tipos de interés.

Activos digitales

Segun los resultados de nuestra encuesta, los activos
digitales estan cobrando cada vez mas protagonismo. Uno
de cada cinco encuestados espera una demanda
significativa de ETF de Bitcoin por parte de los inversores
en los proximos dos o tres afios, con APAC a la cabeza.

Los encuestados estadounidenses se mostraron menos
confiados. Sin embargo, el sentimiento puede haber
evolucionado, ya que nuestra encuesta se realizé antes de
la aprobacion por parte de la Comision del Mercado de
Valores de EE.UU. (SEC, su sigla en inglés) de 10 firmas
con ETF de Bitcoin al contado en enero de 2024.

Después de casi 10 afios de presion para que algunas de
estas empresas obtuvieran la aprobacion de la SEC, no
sélo se trata de un avance significativo para estas
empresas estadounidenses, sino también para el sector de
los ETF en su conjunto, ya que, una vez mas, el envoltorio
de los ETF es el vehiculo elegido para esta clase de
activos. Mas de un tercio de los encuestados tiene previsto
lanzar ETF de activos digitales si los reguladores lo
permiten en sus regiones.

Figura 10

Porcentaje de encuestados que esperan una demanda
significativa de ETF de Bitcoin
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Estados Unidos

Europa

Canada

Fuente: PwC Global ETF Survey 2023
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Perspectivas mixtas

ETF de ESG

Las perspectivas de los ETF enfocados en ESG siguen
siendo divergentes: Europa avanza, Asia retrocede y EE.UU.
y Canada se estancan.

Figura 11

Porcentaje de encuestados que esperan importantes
oportunidades de crecimiento para los ETF de ESG
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Fuente: PwC Global ETF Surveys 2023 and 2022

El contraste es aun mayor cuando se examinan los planes de
lanzamiento de productos. Casi el 70% de los encuestados
europeos esperan que mas de la mitad de sus lanzamientos
en los préximos 12 meses se centren en la ESG, frente a
sé6lo el 15% de sus homdlogos estadounidenses.

Adoptar la personalizacion

A medida que el sector de los ETF sigue madurando, los
productos de nicho se van generalizando. La amplia
extension de las gamas de productos propuestas a los
inversores puede no bastar por si sola, dada la importancia
de ofrecer productos y soluciones de inversion a medida y
personalizados para atraer y fidelizar a los inversores.

Es probable que este cambio de las ventas a las soluciones
se vea acelerado por un mayor escrutinio normativo de los
resultados y la relacién calidad-precio.

Las soluciones resultantes incluiran probablemente una
combinacion de ETF, fondos mutuos y otros productos de
inversion. Las empresas que no incluyan ETF en sus
soluciones pueden encontrarse en clara desventaja.


https://www.pwc.com/us/en/industries/financial-services/library/next-in-awm-trends.html
https://www.pwc.com/us/en/industries/financial-services/library/next-in-awm-trends.html
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Tendencias de la distribucidon: Acercarse al inversionista final

La mayoria de las empresas de ETF siguen apostando por el crecimiento orgéanico y las vias tradicionales de
comercializacion. Pero es probable que la entrada en el mercado minorista y en los nuevos mercados emergentes requiera
un conjunto mas amplio de canales de distribucién, capacidades y asociaciones.

No es de extrafar que el 85% de los encuestados crea que el desarrollo de canales de distribucién es el factor mas
importante para el éxito de su negocio. Obtener acceso a las plataformas de los intermediarios, disponer de herramientas y
recursos suficientes y contratar, formar y retener a especialistas en ETF sélidos seguira siendo importante para llegar a
nuevos inversores y ofrecer soluciones mas personalizadas. Los participantes en nuestra encuesta sefialaron que estos son
algunos de los mayores retos para la distribucién de ETF en todas las regiones (ver la figura 10). Existen diferencias
significativas en la distribucion de ETF por regiones. Las empresas tendran que adaptar sus estrategias de distribucion a
medida que busquen expandirse en nuevas regiones.

Figura 12
Retos de la distribucién (1 representa el area con mayores retos y 6 representa el area con menos retos)

Acceso a la plataforma de intermediacion 1 4 1 1

Compensacion econémica suficiente para
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financieros, etc.

Disponer de herramientas y recursos suficientes,
como plataformas en linea, informes 2 2 6 3

personalizados, carteras modelo de ETF, etc.

Educacion sobre los ETF, tanto interna como externa 5 5 2 4
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mejores soluciones para los inversores en ETF.
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Fuente: PwC Global ETF Survey 2023

En cuanto al mercado minorista, la mayoria de los encuestados dan prioridad a la educacion del inversor y a la experiencia
del cliente. Los encuestados europeos también reconocen el valor de los planes de ahorro ETF para los inversores
minoristas, un segmento de inversores que ha crecido a un ritmo significativo en Europa en los ultimos afos.

Los robo-advisors, las aplicaciones moviles y las inversiones directas también se consideran importantes, ya que las
empresas tratan de reforzar el compromiso del inversor final y mejorar la comprension de sus objetivos financieros sin
necesidad de un intermediario costoso. Si no se desarrollan canales méviles y otros canales digitales eficaces, los gestores
podrian tener mas dificultades para conectar con los inversores mas jovenes en el futuro.
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Figura 13

Atraer la inversion minorista: factores para garantizar la afluencia de inversores minoristas
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Fuente: PwC Global ETF Survey 2023

Acceso a nuevos mercados

La via preferida por los encuestados para entrar en el mercado es la organica. Esto puede plantear dificultades cuando el
acceso a los clientes esta dominado por los bancos privados locales o los canales intermediados. Sélo uno de cada cinco
da prioridad a la asociacién con una institucién financiera local.

Figura 14
Rutas preferidas hacia nuevos mercados
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Fuente: PwC Global ETF Survey 2023

La creacion de empresas conjuntas o la asociacion con un proveedor de plataformas digitales podria ser una opcién eficaz
para los gestores de fondos de inversion que deseen introducirse en el mercado de los ETF o para los gestores de ETF que
deseen afianzarse en nuevos territorios.
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Reformular los incentivos

En EE.UU. y APAC, mas del 70% de los encuestados creen que la negociacion sin comisiones sera muy importante para
atraer la inversion minorista.

Mientras la UE estudia la prohibicién de las comisiones en el marco de su Estrategia de Inversién Minorista, la Asociacién Europea
de Fondos y Gestion de Activos (EFAMA, su sigla en inglés) aboga por un enfoque mas cualitativo centrado en la evaluacion de las
necesidades de los inversores y la rentabilidad'.

1 “EFAMA propone soluciones alternativas en beneficio de los inversores dentro de la Estrategia de Inversion Minorista”
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https://www.efama.org/newsroom/news/efama-proposes-alternative-solutions-benefit-investors-within-retail-investment
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Tendencias operativas: Mas por menos

La transformacion tecnolégica no sélo es la clave para reforzar los margenes, sino también para abrir nuevos canales de
distribucién y desarrollar soluciones personalizadas.

Como gestor de ETF, la presién para ofrecer mas por menos esta intensificando la compresién de unos margenes ya de
por si estrechos. Los ETF estadounidenses y europeos con un ratio total de gastos (TER) inferior a 50 puntos basicos
concentran mas del 90% del AuM total de ETF en estas regiones.

Un ejemplo del aumento de las exigencias operativas es el paso a un ciclo de liquidacion T+1 mas corto en EE.UU. y
Canada a partir de mayo de 2024. Con las disparidades temporales en la liquidacién en los mercados de todo el mundo,
serd necesario centrarse en una serie de areas operativas, como los reembolsos, la negociacion, las garantias y la gestion
de efectivo.

La tecnologia es la clave para hacer frente a las crecientes exigencias operativas, reducir costes y mantener la
rentabilidad. La base de plataformas versatiles en la nube plug-and-play, los avances en tecnologias disruptivas como la
inteligencia artificial (IA), los macrodatos y el blockchain también podrian ayudar a su empresa a reforzar el compromiso
de los inversores, comprender mejor sus necesidades y acelerar el desarrollo de productos.

Los encuestados de la mayoria de las regiones consideran que los robo-advisors, las plataformas online y las aplicaciones
moviles son las tecnologias que probablemente tendran un mayor impacto en el sector de los ETF en los préoximos afos. La
excepcion es Estados Unidos, donde los macrodatos, el aprendizaje automatico y la IA encabezan la lista. Muchas
empresas estadounidenses se han replegado a los roboasesores y las plataformas en linea debido a la incertidumbre de la
normativa y a la incapacidad de obtener escala.

Figura 15
Clasificacion de las areas tecnolégicas con mayor impacto en el sector de los ETF en los préximos dos o tres aifios
(siendo 1 el de mayor impacto y 5 el de menor)
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Fuente: PwC Global ETF Survey 2023
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https://www.pwc.com/gx/en/issues/technology/emea-cloud-business-survey.html

Repensarlo todo

El auge de la IA ha dado un nuevo impulso a la transformacion digital. PwC ha pronosticado que la IA podria aportar hasta
USS$ 15,7 billones a la economia mundial en 2030.

La IA no sélo puede mejorar la toma de decisiones y acelerar las tareas que consumen mucho tiempo, sino también
proporcionar un potente catalizador para transformar procesos, funciones y modelos de negocio enteros.

Las areas en las que los encuestados creen que la IA tendra un mayor impacto en los préximos dos o tres afios son
el marketing, la indexacion y la gestién de carteras. Las operaciones son las siguientes en la lista. Aprovechar la IA
podria dar a su empresa una ventaja decisiva a la hora de acercarse a los inversores finales y adaptar soluciones.

Figura 16
Areas que se veran impactadas por la IA - Impacto previsto de la IA en funciones de ETF en los préximos 2 a 3 afios

Cumpiimieto 26%
Operaciones 28%
Marketing 15%
Distribucion 14%
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Indexacion 45% 12%

Desarrollo de productos 21%

. Impacto significativo . Impacto moderado Impacto insignificante

Fuente: PwC Global ETF Survey 2023
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El camino a seguir: Juzgar donde y como competir

Este informe destaca tanto los riesgos de quedarse quieto como las oportunidades de reforzar la innovacion y garantizar la

relevancia futura a medida que evolucionan las expectativas de los inversores y se abren los mercados de inversores minoristas en

todo el mundo. ; Coémo puede tu empresa adelantarse? Destacan cuatro prioridades:

Piensa en grande y con audacia

Si ya ofreces ETF, la presién esta en ir mas lejos y mas rapido
en tu esfuerzo por desarrollar nuevas ofertas y posicionar tu
negocio para el renovado aumento del crecimiento que se
avecina. Esto podria incluir la expansién a nuevas estrategias
de inversién, canales de distribucién y nuevos territorios.

Los gestores mas grandes y con mas recursos tienen
claramente ventaja a la hora de modernizar sus operaciones,
introducirse en nuevos mercados y diversificar su gama de
productos. Pero sigue habiendo sitio para los gestores de
todos los tamarios en un mercado en el que la innovacion y los
conocimientos especializados son mas apreciados que nunca.
Esto podria incluir la asociacién con un proveedor de ETF
existente, el uso de un proveedor de marca blanca y/o la
externalizacién de algunas de las funciones de middle y back
office a terceros.

Oportunidad para el inversor millennial

Mas de US$ 68 billones podrian pasar de los padres de la
generacion del baby boom a los millennials en 2030, segun
se indica en nuestro documento Revolucion en la gestion de
activos y patrimonio 2023. Segun varios estudios sobre
inversores realizados en los Ultimos afos, los millennials son
muy partidarios de los ETF. Las empresas tendran que
encontrar formas de llegar a los inversores de la generacion del
milenio que suelen gestionar sus propias inversiones. El
marketing a través de plataformas de redes sociales, podcasts
y aplicaciones sera importante para llegar a estos millennials
que prefieren la informacién en tiempo real.

Equilibrar la ambicién con el pragmatismo

Al tiempo que se piensa en grande y se es mas audaz, hay que
ser pragmatico. Es importante identificar y concentrar los
recursos en lo que la empresa hace bien, al tiempo que se

< ETF 2028: Forjando el futuro

impulsa la eficiencia operativa y se racionalizan las ofertas a
menor escala. Desde una perspectiva de cartera, este enfoque
pragmatico incluye aprovechar las asociaciones de
infraestructura y distribucion para ampliar sus capacidades y
alcance sin sobrecargar sus recursos.

Desde el punto de vista tecnoldgico, avanzar en varios frentes
no es factible ni aconsejable. Por eso es importante tener claras
las prioridades estratégicas mas urgentes: reducir costes o
conectar con inversores nativos digitales, por ejemplo. A
continuacion, se puede centrar la inversion en las herramientas
y la tecnologia especificas necesarias para cumplirlas. Otras
prioridades pueden abordarse mas adelante. También puedes
asociarte con proveedores de servicios cuando el desarrollo
interno resulte demasiado costoso o ineficaz. La IA generativa
podria ayudar a aumentar la velocidad y la productividad de tu
empresa, contribuyendo a ahorrar tiempo y dinero.

Reforzar el propésito y la confianza

El reto de generar y mantener la confianza aumenta a medida
que lo que hasta ahora eran productos ETF relativamente
faciles de entender se vuelven mas sofisticados y diversos. El
listdn se ha elevado aun mas por el enfoque en ESG y el
creciente uso de la IA en la comercializacion y el analisis de las
necesidades de los inversores.

Esto subraya la necesidad de integrar el propésito, la confianza
y los resultados de los clientes en tu estrategia y tus
operaciones, incluso si ello va en detrimento de los beneficios a
corto plazo. Esto incluye adoptar una linea clara y coherente en
materia de diversidad, sostenibilidad e inclusién social. A medida
que se diversifican las suites de productos, avanza la tecnologia
y surgen nuevos requisitos de informacién medioambiental,
también es importante desarrollar la cultura y la gobernanza
necesarias para garantizar que se cumplen las promesas.


https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/asset-management/publications/asset-and-wealth-management-revolution-2023.html
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/asset-management/publications/asset-and-wealth-management-revolution-2023.html
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