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Al evento asistieron Jorge Yzaguirre (BME) y Angel Martinez Aldama (Inverco).

XI EDICION PREMIOS MORNINGSTAR ELECONOMISTA

Los gestores con los que lograra
sus objetivos financieros

Todos los galar-
donados enla XI
Edicion de los
Premios_
Morningstar.

Se entregaron cinco premios a fondos, cuatro a planes de pensiones y tres a gestoras (en laimagen).

El Palacio de la Bolsa de Madrid acogid el pasado jueves la XI Edicidon de los Premios Morningstar
a los mejores fondos, gestoras y planes de pensiones del mercado espariol. Una cita ineludible
que reconoce el talento de los gestores y gestoras que hay en nuestro pais. iEnhorabuena a todos!

ada mes de febrero, siem-
pre unos dias antes de que
los actores y actrices de
Hollywood reciban sus Pre-
mios Oscar, la industria de
la inversion colectiva se
retine para conocer qué ges-
tores y gestoras generaron mas valor afiadi-
do para sus inversores el afio anterior. Este
afio, la XI Edici6on de los Premios Mornings-
tar, que se celebran desde hace ya nueve afios
con la colaboracién de elEconomista, ademas
delade BME y CAIA Association, tuvo lugar
con algunos cambios respecto a las anterio-
res. El primero es que, al igual que sucede
con los Oscar del cine, estos Oscar de la inver-
sién han tenido lugar en marzo, concreta-

mente el pasado jueves 1 de marzo. Y tam-
bién ha cambiado el lugar de la ceremonia,
ya que en esta ocasion es el Palacio de la Bolsa
el que ha acogido tan importante evento.
Lo que no ha cambiado es la metodologia
que Morningstar aplica a la hora de elegir a
los 12 premiados (cinco fondos, cuatro pla-
nes de pensiones y tres gestoras). Tal como
explicé Javier Sédenz de Cenzano, director
de andlisis de Morningstar en Espafia y un
afio mas conductor del acto, “los criterios son
puramente cuantitativos y tienen en cuenta
enun 80 por ciento larentabilidad obtenida
por cada producto a1, 3y 5 afios y en un 20
por ciento el riesgo, tanto a 3 como a 5 afios.”
Una seleccién que cada vez es mas compli-
cada de hacer, teniendo en cuenta que la

industria de fondos a los que tiene acceso el
inversor espafiol no para de crecer.

De hecho, segtin los datos de la CNMYV,
durante el afio pasado hasta 30 gestoras extran-
jeras desembarcaron en Espafia, animadas
por el potencial que sigue ofreciendo nues-
tro mercado en un contexto de Mifid IT en
el que, ademas, se fomenta la arquitectura
abierta, ya sea de una manera directa o indi-
recta a través de la inclusién de fondos de
terceros en los servicios de gestién discre-
cional de carteras.

De hecho, gran parte de los premios fue-
ron a parar a productos gestionados por fir-
mas extranjeras, que han demostrado, no solo
en el tltimo afio sino también a medio plazo,
que han sido capaces de cumplir con lo que

rezan sus folletos y batir la rentabilidad de
su indice de referencia... y por mucho. Pero
estos premios vuelven a subrayar la buena
calidad en la gestion que hay también en Espa-
fia, aunque muchas veces haya que alejarse
de la gran banca para encontrarla.

A estas gestoras pequefias, boutique y sin
red de distribucion es precisamente a las que
se dirige BME Fondos, la plataforma de fon-
dos de BME, que vio la luz en julio del afio
pasado, pero que aiin no cuenta con ningin
fondo listado. Aun asi, Jorge Yzaguirre, direc-
tor de mercados de BME, insisti6 en que espe-
ran “tener fondos ya inscritos a lo largo de
los proximos meses, ya que estamos supe-
rando todas las resistencias que se nos han
ido planteando”.

En la ceremonia hubo también palabras
para esa Directiva que ha llegado para poner
patas arriba el mercado, como es Mifid II.
Una norma que ha concentrado los esfuer-
zos de las entidades de gestion de activos en
los tltimos 12 meses y que promete dotar de
mads transparencia un sector que ya era de
los mas transparentes.

Una directiva que facilitard, por tanto, que
desde Morningstar como desde elEconomis-
ta sigamos diferenciando la excelencia en la
gestion de la industria del rodillo que cobra
mucho y gana poco. jEnhorabuena a los pri-
meros y, por tanto, a todos los premiados!

Informacién elaborada por
Ana Palomares, Cristina Garcia y Arantxa Rubio.
Fotos: Elisa Senra y Fernando Villar.
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Sofia G2 Crespo, Relaciones Institucionales de Renta 4 Gestora. Diana Ortega, ‘Sales/Relationship Management' de R4.
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T. Rowe Price ve en Mifid Il una oportunidad

Esta a punto de cumplir su tercer aniversa-
rio en Espaiia y lo hace por todo lo alto. T.
Rowe Price ha recibido por parte de Mor-
ningstar los premios a mejor gestora de renta
variable y mejor gestora global. Solo se le ha
escapado el de renta fija, que se lo llevd Novo-
banco. No en vano, habia recibido este galar-
dén durante los tltimos tres afios consecu-
tivos.

Con una larga trayectoria como gestora
de activos independiente durante mas de 80
afios, hoy gestiona una amplia gama de estra-
tegias activas tanto de renta variable, como
de renta fija y multiactivos. En Espafia, ate-
sora activos por valor de 300 millones de
doélares (que equivalen a unos 243 millones
de euros) y tiene 38 fondos registrados. Y
aunque acaban de aterrizar practicamente
en nuestro pais, su base de clientes global
incluye muchas de las principales corpora-
ciones del mundo, planes de jubilacién ptbli-
cos, fundaciones, intermediarios financie-
ros y entidades soberanas con activos insti-
tucionales que representan mas del 50 por
ciento de los activos totales de la empresa,
segun explican.

Desde T. Rowe Price dibujan un escena-
rio muy optimista para este afio: “Los cam-
bios que introduce Mifid II nos dan més
oportunidades para trabajar con los distri-
buidores, ya sea directamente o a través de
plataformas”, explican. Se refieren a la diver-
sificacion en los proveedores de productos
que exige la nueva normativa europea de
instrumentos financieros que entré en vigor
el pasado 3 de enero y que las entidades tie-
nen que poner en practica.

En cualquier caso, conscientes de que T.
Rowe Price es una “recién llegada” al mer-
cado espafiol, desde la gestora intentan ofre-
cer “los productos que los inversores bus-
can ahora”. “Con la subida de los tipos de
interés, los cambios en la politica monetaria
y los inversores buscando estrategias de
mayor rendimiento en un contexto de mayor
volatilidad, es mas importante que nunca
que comprendamos por completo sus deman-
das. La capacidad de tomar decisiones de
inversién de manera activa serd un factor
importante este afio”, aseguran.

Aun asi, contintian posicionando su gama

Teléfono 91418 69 50
www4.troweprice.com
Pagina web /gis/tpd/es/es/home.html|
Direccién  Paseo de la Castellana 95 - 15
Madrid
Responsable Alfonso del Moral
en Espafia
A, NP frm ) ot
Premios Mejor Gestora Renta Variable
y Mejor Gestora Global
A /«/W\NV\N/V\W
Patrimonio 243
en Espafia millones de euros
Numero de fondos 38

disponibles para el inversor espafiol

Fuente: Morningstar. elEconomista

de renta fija en el mercado espafiol, enfoca-
da a productos que ofrecen diversificacién
y se adaptan a cualquier entorno financie-
ro. Un ejemplo de ello es Dynamic Global
Bond Fund, que ofrece cierta proteccién ante
la subida de los tipos de interés y una baja
correlacién con los mercados (fue lanzado
el pasado mes de febrero). Pero también ofre-
cen otros como T. Rowe Price Diversified
Income Bond Fund, cuyo objetivo es generar
ingresos recurrentes y un crecimiento de la
inversién a medio y largo plazo.

De hecho, el primero de estos fondos es
uno de los superventas este afio. Segun los
datos de Morningstar, ha recibido 208 millo-
nes de euros en suscripciones netas duran-
te los dos primeros meses del afio (entre
todas sus clases). Aunque no es el producto
que mas ha captado. T. Rowe Price Global
Technology ha recibido en total 315 millones
de euros en nuevas entradas de dinero, segtin
los datos que ofrece Morningstar. Este fondo,
ademaés de ser el mas rentable de los que
ofrece en lo que va de afio 2018 (acumula
una rentabilidad de alrededor al 7,5 por cien-

to en lo que va de ejercicio), tiene un patri-
monio de 1400 millones de délares, pero no
por ello es el mas grande. US Smaller Com-
panies Equity Fund atesora activos por el
mismo valor, mientras que US Large Cap
Growth Equity Fund alcanza los 1.800 millo-
nes de dolares y Emerging Markets Equity
Fund, los 2.200 millones de délares.

Buenos resultados a medio plazo

Entre las proezas de T. Rowe Price destaca
su buen hacer a medio y largo plazo. Solo
hay que ver los datos: inicamente hay un
producto de toda su carteleria que arroja
pérdidas al inversor en los dltimos tres afios.
Se trata de Global Aggregate Bond Fund, aun-
que solo incurre en pérdidas la clase Q que
estd en euros, que cae un 0,64 por ciento
anualizado en el ltimo trienio. En el lado
opuesto, Global Focused Growth Equity Fund
alcanza unos retornos del 20 por ciento anua-
lizado en el mismo plazo; mientras que Glo-
bal Growth Equity Fund se revaloriza un 16
por ciento y Global Value Equity Fund, un 10
por ciento.

Busque, compare... e
iinvierta en un fondo!

Javier Saenz
A, deCenzano

" Director Andlisis Fondos Morningstar EMEA

rabuena a todos los fondos, gestoras y
planes de pensiones que recibieron un
Premio Morningstar en 2018 el pasado jueves.

D esde Morningstar queremos dar la enho-

La industria de fondos vive un momento
excepcional tanto en términos de rentabilida-
des recientes como de entradas de dinero.
Buena parte de las bolsas mundiales estan
cerca de maximos histdricos, y el buen resul-
tado de la renta fija casi con certeza sera irre-
petible desde el momento donde nos encon-
tramos, con subidas de tipos a la vista. El afio
2017 marcd el récord histérico de entradas
netas de dinero en fondos y ETFs a nivel mun-

dial, con casi dos trillones de délares ameri-
canos de dinero nuevo. No obstante, gran
parte del ahorro de los espafioles atin se en-
cuentra en depdsitos, con unas rentabilidades
nominales cercanas a cero, y un riesgo en
muchas ocasiones subestimado.

El sistema de pensiones publico es insoste-
nible en nuestro pais, luego es clave para los
esparioles invertir a largo plazo, y cuanto mas
jovenes empecemos mejor. El instrumento
del fondo de inversidn goza de diferimiento
fiscal y exencion en el traspaso que puede ser
muy relevante, con el efecto de las rentabili-
dades compuestas jugando a nuestro favor
a largo plazo. iDejemos que el dinero trabaje
por nosotros!

La nueva regulacién Mifid Il, que entré en

vigor en Europa el pasado enero, hace énfasis
en bajos costes en los fondos, una mayor
transparencia e informacion, y un valor afiadi-
do en los productos ofrecidos a inversores.
Morningstar lleva defendiendo estos princi-
pios desde hace més de treinta afios, y en
este sentido seguiremos intentando hacer

de este mundo un lugar mejor donde invertir.
No obstante, de la misma forma que cual-
quier persona busca y compara de forma
exhaustiva a la hora de comprar un televisor
o un coche, debe hacer un analisis profundo
para seleccionar el producto de inversion
adecuado, y si no dispone de tiempo o cono-
cimiento financiero, utilizar un asesor finan-
ciero que no tenga conflictos de interés.
iEnhorabuena a los ganadores!
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MEJOR FONDO DE BOLSA ESPANOLA

Renta 4 es lider en bolsa espaiiola

Una rentabilidad sostenida a1, 3y 5 afios le
ha servido a Renta 4 Bolsa el galardén como
mejor fondo de bolsa espafiola del afio pasa-
do, cuando logré una rentabilidad del 16,8
por ciento, batiendo ampliamente el 10,5 por
ciento del Ibex con dividendos. Gracias, en
gran medida, a Europac, Abertis, Fluidra,
Amadeus, Vidrala, Cellnex, Grifols, Visco-
fan, Gas Natural o Ence, que fueron las com-
pafifas que mads rentabilidad aportaron a la
cartera el afio pasado.

“Dedicamos casi todo nuestro tiempo a
analizar el futuro comportamiento de los
beneficios y los flujos de caja de las empre-
sas en las que invertimos con la evidencia de
que tarde o temprano el mercado los pondra
en su correcto precio”, explica Javier Galan,
gestor del fondo.

Para este afio, esperan un escenario pare-

Javier Galan, gestor de Renta 4 Bolsa. te

cido al de 2017, “aunque con evidentes mayo-
res riesgos por lamadurez del ciclo en el que
nos encontramos a nivel macroeconémico,
empresarial, y por las valoraciones de los
mercados de capitales que dejan menos mar-
gen de error al resultado econdémico de los
proximos meses”, explica Galan.

Esto se traduce en ganancias de doble digi-
to al finalizar el afio incluyendo los dividen-
dos. Es decir, “una rentabilidad coincidente
con los beneficios esperados”. Eso si, el cami-
no para conseguirla no ser4 tan ficil como el
pasado sino que serd mas volatil, matiza.

La composicion de la cartera es distinta a
la de hace 12 meses. Ferrovial, Inditex, CAF,
Abertis y Banco Santander son los valores
que més pesaban a cierre de enero en un por-
folio donde el sector industrial cobra mucho
protagonismo.

Renta 4 Gestora

SGIICS.A. fEﬂralf

Teléfono 902153020 /91384 8500

Pagina web www.renta4gestora.com

Fondo Renta 4 BolsaFl

premiado

AAAS A~ Y N AN~

Categoria Mejor Fondo de Renta
Variable Espafia

Gestor Javier Galan

Patrimonio del fondo
millones de euros

Rentabilidad 2017 16,80%

Estrellas Morningstar *****

Gastos corrientes 1,46%

Fuente: Morningstar. elEconomista

MEJOR FONDO DE BOLSA EUROPEA

MFS se corona con su fondo bandera

El fondo termin6 2017 con una rentabilidad
de 15,88 por ciento, frente al 10,24 por cien-
to del indice de referencia MSCI Europe. Un
extra de rentabilidad que se debi6 principal-
mente a la seleccién de valores en el sector
tecnoldgico y financiero, donde tienen una
alta exposicion al sector inmobiliario aleméan,
junto con la infraponderacion en el sector
sanitario. Sus buenos resultados, no solo a
corto sino también a medio plazo, han vali-
do a MFS® Meridian European Value A1 EUR
para llevarse el galardén a mejor fondo de
renta variable europea 2017.

De hecho, su buen hacer se extiende tam-
bién al largo plazo, ya que ha logrado cerrar
con rentabilidades de doble digito cinco de
los seis iltimos ejercicios, con una comisién
de gestion que, ademds, esté bastante ajus-
tada (1,05 por ciento, segin Morningstar).

Benjamin Stone, cogestor del fondo. t&

De cara a este afio, aunque lo definen como
“favorable”, detectan ciertos “riesgos laten-
tes” que hay que tener muy en cuenta, como
“las negociaciones del Brexit, las elecciones
en Italia con el aumento del populismo o la
disrupcion sobre el comercio internacional
causada por una administracion americana
cada vez mas enfocada en el crecimiento
interno”, enumeran.

Asi, el fondo seguird apostando “por com-
pafiias con negocios sostenibles, con flujos
de caja recurrentes y un valor intrinseco que
no se vea reflejado en sus valoraciones”. Segiin
los ultimos datos disponibles en Mornings-
tar, actualmente sus mayores posiciones son
Nestlé, Reckitt Benckiser, Pernod Ricard (las
tres son de consumo defensivo), Deutsche
Wohnen y Vonovia (estas tlltimas pertene-
cientes al sector inmobiliario).

MFS Meridian Funds 0 MFS

Teléfono 91794 26 23
Pagina web www.mfs.com
Fondo MFS® Meridian European
premiado Value ATEUR
A~ I e AN i~

Categoria Mejor Fondo de

Renta Variable Europa
Gestor Benjamin Stone

y Pablo de la Mata

5.064
millones de euros

Patrimonio del fondo

Rentabilidad 2017 14,70%

Estrellas Morningstar *****

Gastos corrientes 1,92%

Fuente: Morningstar. elEconomista

MEJOR FONDO DE BOLSA GLOBAL

Goldman Sachs triunfa con su seleccion

Conseguir ser el mejor fondo de bolsa glo-
bal en un afio en el que todo (o casi todo)
subié como fue 2017 no es una tarea facil. Sin
embargo, la receta que ha aplicado Goldman
Sachs Global Core Equity Portfolio para cerrar
el afio pasado con una rentabilidad del 10,4
por ciento es sencilla. “Una parte significa-
tiva de la rentabilidad vino de la seleccién de
valores que hicimos en EEUU por ejemplo
hacia valores de sectores como el de las petro-
leras y gasistas y también en Europa, con las
aerolineas por ejemplo”, explica su gestor
Osman Ali. Pero este buen stock picking no
solo le ha funcionado el dltimo afio, sino tam-
bién cuando se mira un plazo de inversién
mas largo ya que, segin Morningstar, acu-
mula una rentabilidad del 16,37 por ciento a
cinco afios. No en vano, ha conseguido cerrar
cada uno de los ultimos cinco ejercicios con

Osman Ali, gestor del fondo. e&

rentabilidades de dos digitos, por no men-
cionar que en cuestién de costes es uno de
los fondos mds competitivos, ya que su ratio
de costes netos es de tan solo un 0,58 por
ciento, muy inferior a la media.

Que consiga mantener tan jugosas renta-
bilidades en un afio como 2018 que se anto-
ja muy diferente al calor del regreso de la
volatilidad al mercado, es una incertidum-
bre pero el gestor tiene confianza en sacar
oportunidades de inversidn de los sustos que
dé el mercado. “Nunca damos nada por des-
contado en el mercado y aplicamos una eva-
luacién rigurosa de todo aquello que ofrece
un potencial atractivo en cualquier momen-
to. Seguimos viendo buenas oportunidades
para generar rentabilidad este afio a través
de una seleccion activa de valores tanto de
Europa como de EEUU”, apunta Ali.

Goldman Sachs AM olaman

Teléfono 91700 60 00
Pagina web www.gsam.com
Fondo GS Global CORE®
premiado EqE Acc EURClose

AN~~~ N\MW\/\W

Categoria Renta Variable Global
Gestor Osman Ali
Patrimonio del fondo na

millones de euros
Rentabilidad 2017 9,00%

Estrellas Morningstar *****

Gastos corrientes 191%

Fuente: Morningstar. elEconomista
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MEJOR GESTORA DE RENTA FIJA

NB Gestion aplica el ‘value’ a la deuda

Gestionar la renta fija en un contexto de tipos
de interés al alza tras afios en los que se han
visto rentabilidades de dos digitos al calor de
las politicas acomodaticias no es tarea facil.
De hecho, no son pocos los expertos que recal-
can en las tltimas semanas que hoy la ges-
tién value cobra especial importancia en la
renta fija. NB Gestion es una de esas gesto-
ras que han conseguido el mds dificil todavia
de aportar valor cuando se invierte en deuda
y de ahi que Morningstar haya decidido pre-
miarla como la mejor gestora de renta fija
del mercado. La firma gestiona en la actua-
lid 1.000 millones de euros en fondos y pla-
nes de pensiones y entre sus objetivos de cara
a este 2018 esta el de “crecer a un porcenta-
je objetivo de dos digitos”, apuntan.

Un objetivo ambicioso si se tiene en cuen-
ta que el mercado ya no sera tan décil como

Enrique Cabanas, director de NB Gesti6n. N. m

ha sido en afios anteriores El repunte de los
tipos de largo plazo en EEUU y su influen-
cia en Europa van a producir un aumento de
la volatilidad a los mercados y, en mayor o
menor medida, un repricing en todos los tra-
mos de la curva de tipos. Este escenario adver-
so hard necesaria cada vez més la gestion
value en renta fija”, apuntan desde la firma.
No obstante eso no implica que no vayan a
seguir exprimiendo su conocimiento para
ofrecer a sus inversores las mejores solucio-
nes para los perfiles més conservadores y
también para los que opten por asumir algo
mas de riesgo. “Nos centraremos en la ges-
ti6n global y flexible y también hemos desa-
rrollado con fuerza la linea de lanzar fondos
con gestion o asesoramiento independiente,
que aplicaremos también a los planes de pen-
siones”, afirman desde la gestora.

NB Gestion NOVO BANCO'

Teléfono 914005500
Pagina web www.nbgestion.es
Direccién Serrano 88 52 planta.

Madrid

Responsable  Enrique Cabanas Berdices

en Espafia
Premios Mejor gestora
de Renta Fija
”’\’\-‘-\/‘-//“’W\"—‘WWV\W
Patrimonio 1.000
en Espafia millones de euros
Numero de fondos 39

disponibles para el inversor espafiol

MEJOR FONDO MIXTO EURO

Invesco sabe mezclar con mucho acierto

Los fondos mixtos se han convertido en los
grandes best seller del mercado espafiol y de
ahi que también muchas gestoras extranje-
ras hayan incluido varios productos multiac-
tivos en su oferta en nuestro pais. Una de esas
gestoras es Invesco, quien ha puesto a dispo-
sicién del inversor el que, segin Mornings-
tar, ha sido el mejor fondo mixto el ultimo
afio: Invesco Pan European Hi Inc A EU. Este
producto, gestionado por Paul Read, Paul
Causer y Stephanie Butcher,cerrd el pasado
ejercicio con una rentabilidad del 5,4 por
ciento, segtin los datos de Morningstar, y tam-
bién mas de un 5 por ciento anual es lo que
consigue cuando se analiza su trayectoria en
los tilltimos 5 afios. Una cifra alta teniendo en
cuenta que dentro del universo de los fon-
dos mixtos se incluye en el sector mas mode-
rado.

Paul Read, cogestor del fondo. e

Las claves de su éxito el afio pasado son
sencillas, tal y como explica Paul Read. “En
la parte de renta fija, una de las apuestas que
ha dado un gran resultado ha sido mantener
una liquidez elevada, de entre un 20 por cien-
to y un 25 por ciento de la cartera, que le ha
permitido aprovechar las oportunidades que
han ido apareciendo en el mercado, tanto en
bonos corporativos de grado de inversién
como high yield. En la parte de renta varia-
ble, la adecuada seleccién de valores, centra-
da en los sectores mas ciclicos, ha tenido un
impacto positivo en la rentabilidad global del
fondo”, afirma. Una estrategia que también
mantiene de cara a este complicado 2018 ya
que ademas de mantener en la parte de renta
fija duraciones bajas también conserva una
alta parte en liquidez “para aprovechar las
posibles correcciones y oportunidades”.

Fuente: Morningstar. elEconomista
Invesco Fund
Management Invesco
Teléfono 917813020
Pagina web www.invesco.es
Fondo Invesco Pan European
premiado Hilnc AEURAD

A~ /NWM\V—/VW

Categoria Mejor Fondo Mixto Euro
Gestor Paul Read y

Paul Causer
Patrimonio del fondo 2.755

millones de euros
Rentabilidad 2017 540%

Estrellas Morningstar *****

Gastos corrientes 212%

Fuente: Morningstar. elEconomista

MEJOR FONDO DE RENTA FIJA EURO

Exito de Evli en su desembarco en Espaia

En marzo se cumplen dos afios desde que
Evli Fund Management desembarcé en Espa-
fia de la mano de Selinca AV y, en este corto
periodo, ya ha registrado 8 fondos de inver-
sion disponibles para el inversor espafiol.
Uno de esos fondos, Evii Corporate Bond, es
el que ha sido elegido como mejor fondo de
renta fija euro en estos Premios Mornings-
tar. Analizando la rentabilidad del produc-
to, que cuenta con las cinco estrellas de Mor-
ningstar se puede saber por qué. En un afio
complicado para la renta fija como fue 2017
consigui6 cerrar con ganancias del 4,5 por
cientoy este afio es uno de los pocos fondos
de deuda europea que aguanta en positivo
pese a los vaivenes del mercado. “Donde
encontrabamos mejor valor era en subordi-
nadas financieras y bonos nordicos sin rating,
ya que ninguno de estos activos estaban en

Mikael Lundstrom, gestor del fondo. e

la lista de bonos elegible para las compras
por parte del Banco Central”, afirma Mikael
Lundstrom, gestor del fondo.

Para este aflo tiene claro que en un con-
texto de inicio del fin del programa de com-
pra de deuda por parte del BCE, el valor en
renta fija seguird en el universo corporativo
financiero que se ha quedado al margen del
programa de compras que hallevado a cabo
el organismo presidido por Mario Draghi.
“Seguimos considerando atractiva la deuda
bancaria subordinada y esperamos continuar
sobreponderando bonos nérdicos sin rating
el resto del afio por el exceso de diferencial
que ofrecen y porque tienen menos duracion
que otras opciones. También es muy proba-
ble que tengamos menor duracién que el indi-
ce para lo que queda de 2018”, afirma el pre-
miado gestor.

EVLI Fund
Management C.

915560 056

www.evli.com/en/
institutions/funds-data-room

Fondo Evli Corporate Bond B
premiado

AN~~~ N\WWWVW

Teléfono

Pagina web

Categoria Renta Fija Euro
Gestor Mikael Lundstrém
Patrimonio del fondo 1160
millones de euros
Rentabilidad 2017 1,60%
Estrellas Morningstar *****
Gastos corrientes 0,55%

Fuente: Morningstar. elEconomista
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Renta 4 es el gran referente para la jubilacion

El mayor reconocimiento en la tlltima edi-
cién de los premios Morningstar se lo llevo
Renta 4, que se alz6 con tres premios —nin-
guna otra gestora colecciond tantos—-. Logrd
el galard6n al mejor fondo de bolsa espafio-
la en 2017 (Renta 4 Bolsa, ver pagina 13), al
mejor plan de pensiones de renta fija euro
(Renta 4 Renta Fijay al mejor plan de pen-
siones de renta variable europea (Renta 4
Acciones). Entre las dos patas gestiona 8.106
millones de euros, de los que 3.862 millones
se encuentran en fondos de inversion, 3.369
millones en planes de pensiones y 875 millo-
nes en sicavs.

En un afio en el que la renta fija volvi6 a
recordar que es cuestion de tiempo que las
rentabilidades empiecen a subir (y, por ende,
los precios a bajar, con las consecuentes pér-
didas que eso supone), el plan de pensiones
de renta fija galardonado cerr6 el afio con
una rentabilidad del 2 por ciento. “Es un plan
que invierte mayoritariamente en deuda cor-
porativa en euros, haciéndolo de forma limi-
tada en bonos gubernamentales. También
tiene una pequefia parte en liquidez y dep6-
sitos”, explica Javier Sdenz de Cenzano, CFA
de Morningstar Espafia.

El de bolsa, por su parte, lo hizo con un
retorno del 134 por ciento, doblando la ren-
tabilidad del EuroStoxx, que se revalorizd
un 6,5 por ciento en el mismo periodo, gra-
cias al impulso de compaiiias como Airbus,
Kerry Group, Unilever o Vinci, explica su
equipo gestor. Este producto esté integrado
en el fondo de pensiones Rentpension, que
basa su filosofia en dos pilares. El primero
es invertir entre un 50-60 por ciento en com-
paiiias de alta calidad, con crecimiento de
los beneficios predecibles y, en general, bajos
niveles de endeudamiento. El segundo es
destinar entre un 40-50 por ciento de la car-
tera a empresas con alto potencial de reva-
lorizacion. “Esta parte genera algo mas de
volatilidad, pero incrementa sustancialmen-
te el potencial del fondo”, dicen.

De cara a 2018, estiman que las empresas
europeas deberian aportarles una rentabili-
dad de doble digito incluyendo los dividen-
dos: “Aunque la bolsa europea no esté tan
barata como hace unos afios, deja suficien-
te recorrido para que, si la economia mun-

Equipo de la gestora Renta 4. e

Renta4

en
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dial sigue su curso, volvamos a tener un afio
de rentabilidades atractivas. Ahora bien, el
camino para conseguirlas es muy probable
que no sea tan sencillo como el de 2017, pero
es mas habitual tener un afio con mas vola-
tilidad. Lo raro es el afio que tuvimos”. Ligan
el avance de la bolsa a lo que crezcan los
beneficios, también en Espafia, donde pre-
vén aumentos de los beneficios de doble digi-
to, a la que habria que afiadir el dividendo
esperado, que ronda el 4 por ciento.

Para sacar provecho de los planes de pen-
siones privados, como complemento a la
pensién publica, en entredicho por el pano-
rama demografico actual y futuro, Antonio
Fernandez Varela, presidente de Renta 4
Pensiones, recuerda la importancia de deses-
tacionalizar las aportaciones, ya que “per-
miten ir neutralizando los movimientos de
los mercados y las alzas o bajas de los acti-
vos financieros en que invierten los planes
de pensiones y, por otra parte, el efecto de la
capitalizacion financiera hace que el valor
alcanzado por nuestro ahorro sea mayor”.

Su consejo es hacer las aportaciones mes

ames, en vez de trimestralmente, porque asi
se diversifica el riesgo. También incide sobre
la importancia de no dejarse nublar por los
regalos ofrecidos por las gestoras en campa-
fia para incentivar su uso y atender mas a la
rentabilidad: en ocasiones “van ligados a una
obligacion de permanencia que limita la liber-
tad del ahorrador para cambiar de plan en
el caso de que no responda a sus expectati-
vas iniciales”, apunta.

De igual modo, contintia, que no se debe
vincular obligatoriamente un plan de pen-
siones con la entidad en la que se tiene una
hipoteca o un crédito.

También hace hincapié en el papel que juega
la comisién de gestién y dep6sito: “Lo impor-
tante es la rentabilidad neta a largo plazo: para
una misma categoria de plan de pensiones, es
preferible un plan que ha obtenido una ren-
tabilidad anual neta en los tltimos diez afios
del 5 por ciento, cobrando unas comisiones
del 1,5 por ciento, que otro plan con una ren-
tabilidad en el mismo periodo del 3 por cien-
to pero con unas comisiones del 04 por cien-
to, sustancialmente inferiores”.

Plan de accion necesario
para el sistema de pensiones

=

7 Angel Martinez
Aldama

Presidente de Inverco

no de los temas basicos que debe ser

U debatido con urgencia y pactado sin
dilacién en el seno de la Comisién Par-
lamentaria del Pacto de Toledo es el de la refor-

ma del sistema de pensiones, para garantizar
su financiacion y sostenibilidad no solo a corto
plazo, sino también a medio y largo, mediante
un modelo mixto.

En los paises de la OCDE, las pensiones pu-
blicas cubren el 41 por ciento del ultimo sala-
rio, y las de capitalizacién otro 17 por ciento
adicional (un 58 por ciento). Por el contrario,
en Espafia, la tasa de sustitucién es casi el do-
ble de la media de la OCDE (82 por ciento

frente al 41 por ciento), si bien ira reduciéndo-
se progresivamente hasta el 60 por ciento en
2030, 56 por ciento en 2040 y 51 por ciento
en 2050. Es necesario definir un modelo de
pensiones integrado (reparto y capitaliza-
cién) que sea sostenible y al mismo tiempo
otorgue pensiones adecuadas en el horizonte,
ya cercano, de 2030 y 2040. Por ello es
imprescindible un acuerdo social que fije

un Plan de Accién Global, alguno de cuyos
puntos principales deberian ser:

1) Envio de la informacién sobre pensién
estimada que, a pesar de la obligacién que
impuso la Ley 27/2011, sigue sin ser remitido
al domicilio de los trabajadores. Esta comuni-
cacién es una herramienta fundamental de
educacion financiera de las familias y a con-

cienciarles de las ventajas del ahorro a largo
plazo. 2) Establecimiento de un sistema de
autoadhesion ofrecido obligatoriamente por
las empresas, pudiendo los trabajadores re-
chazar su inclusién. En Reino Unido ha incor-
porado a mas de 500.000 empresas y casi
ocho millones de trabajadores a Planes de
Pensiones, con un rechazo de solo el 8 por
ciento de los trabajadores. 3) Fiscalidad de las
prestaciones, distinguiendo las aportaciones,
que tributarian al marginal del IRPF, de los
rendimientos generados, que tributarian a la
base minima del ahorro (19 por ciento). 4)
Restablecer la deduccién del 10 por ciento
en el Impuesto de Sociedades y volver a ex-
cluir a las aportaciones de cotizacion a la Se-
guridad Social.
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MEJOR PLAN DE PENSIONES DE RV GLOBAL

Axa repite trofeo dos afos seguidos

Por segundo afio consecutivo, Mundiplan
Audaz Global se hizo con el premio al mejor
plan de pensiones de renta variable global.
Su gestora, Loreto Bernués, lleva al frente de
este plan desde el afio 2000, como explica
Javier Sdenz de Cenzano, CFA de Mornings-
tar Espafia, quien apunta que este producto
se ha situado en el primer cuartil a 3,5y 10
afios. “La cartera se compone principalmen-
te de ETFs, de caracter global o regional, y
ademas utiliza de forma residual productos
derivados, incluyendo estrategias de cober-
tura de forma puntual”, describe Cenzano.
Cerr6 2017 con una rentabilidad del 8,53
por ciento: “En el primer trimestre aposta-
mos por un mayor peso en EEUU debido al
buen momentum del mercado mientras que
después incrementamos el peso en emergen-
tes ante la sincronizacion de las economias

mundiales favoreciendo la mejora de los indi-
cadores del comercio internacional y, por
tanto, a los propias economias emergentes”,
argumentan desde la gestora.

De cara a este afio recuerdan que el regre-
ro de la volatilidad les obliga a ser més cau-
tos en sus posicionamientos de cartera: “Con-
tinuaremos con la estrategia de gestion acti-
va por dreas geograficas que nos ha permi-
tido excelentes resultados y esperando
rentabilidades similares a los afios anterio-
res”.

Segtin los tltimos datos disponibles en
Morningstar, su principal apuesta sigue sien-
do Estados Unidos, que representa un 56,76
por ciento de la cartera; seguido de la zona
euro (12,43 por ciento). Por sectores, los que
mas ponderan son el de la tecnologia y el de
servicios financieros.

AXA Pensiones M

Teléfono 902 404 084

Pagina web www.axa.es
A

Plan Mundiplan Audaz Global

premiado

MV//VW”MWV\W

Categoria Mejor Plan de Pensiones

de Renta Variable Global

Gestor Loreto Bernués
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MEJOR PLAN DE PENSIONES MIXTO

El mixto de Bankinter gana mas de un 8%

El plan de pensiones del equipo de Bankin-
ter capitaneado por Cristina Lastra, Bankin-
ter Mixto 75 Bolsa, volvié a estar entre los
galardonados este afio por ser el mejor mixto
—premio que gand hace dos afios-. Le avala,
como explic Javier Sdenz de Cenzano, CFA
de Morningstar Espafia, haber quedado en
el primer cuartil de su categoria en todos y
cada uno de los dltimos 5 afios naturales, y
que se sittia como el mejor de dicha catego-
ria a3y 5 afios. Obtiene un 10,32 por ciento
anualizado a cinco afios, mientras que en
2017 proporciond una rentabilidad del 8,10
por ciento a sus participes.

“La cartera estd muy concentrada con solo
30 valores de renta variable, todos ellos nom-
bres europeos, donde el equipo se centra en
la seleccién de valores, y durante el segundo
semestre del afio mantuvo un nivel de inver-

Cristina Lastra, dir. inv. de Bankinter Gestion. e&

si6n de entre el 50 y el 70 por ciento”, apun-
ta Cenzano. En la parte de renta fija, conti-
ntia, se centrd en la deuda periférica, sobre
todo renta fija gubernamental espafiola.

“El éxito estuvo en la concentracion de las
inversiones en los sectores industriales y tec-
noldgica apostando por la mejora del ciclo
econémico en Europa. También ayudd a la
rentabilidad la infra ponderacién en el sec-
tor de telecomunicaciones y energia. Airbus,
Michelin y Cap Gemini fueron algunas de
las apuestas que aportaron mas rentabilidad
al fondo”, sefialan desde la gestora.

De cara a 2018, seguirdn buscando valores
con potencial: “Subiremos algo la exposicién
a algunos bancos y seguros, y tomaremos
beneficios en empresas industriales que ya
han alcanzado nuestros precios objetivos”,
afiaden.

Bankinter

Seguros de Vida Se. y Re. bankinter.
Teléfono 913397500
Pagina web www.bankinter.com

e Ve an e Ve Soe Lo g
Plan BK Mixto 75 Bolsa PP
premiado

AAASA~ Y N A~ N~
Categoria Mejor Plan de Pensiones Mixto

Gestor Cristina Lastra

234
millones de euros

Patrimonio del fondo

Rentabilidad 2017 8,10%

Estrellas Morningstar *****

Gastos corrientes 150%

Fuente: Morningstar. elEconomista

Qué somos doce afios después

Joaquin Gomez

3
Director de Mercados de elEconomista

ace doce afios salian los primeros nime-
H ros en papel de elEconomista, y el primer

suplemento de inversion del sabado, del
que se han cumplido 625 ediciones. Tanto las
paginas diarias de mercado como el Ecobolsa
del fin de semana salian sin parrillas de fondos.
Toda la informacién de datos publicos de la
industria estaba en eleconomista.es. Hubo
quien pensd que no nos interesaban los fondos.
Toda una carta de intencién de lo viejo y lo
nuevo, porque con el tiempo nos hemos conver-
tido en uno de los medios que mas siguen los
fondos, mas analizan los fondos, para que el
inversor tome sus decisiones de inversién con

las ideas de elEconomista, con producto de la
industria. De no haber aparecido elEconomista
en estos Ultimos doce afios habria que haberlo
inventado.

Lo que ha hecho elEconomista ha sido cam-
biar algunas cosas que se hacian en prensa eco-
noémica en Espafia y empezar a sentar las bases
de cémo debe ser la futura prensa econémica
en castellano. En realidad no hemos hecho nada
porque queda mucho por mejorar. Después de
doce afios persiguiendo que el inversor tome
sus decisiones a través de nuestras herramien-
tas, loimportante, lo verdaderamente importan-
te, es haber contribuido con elEconomistaa que
el ahorrador entienda algo mejor lo que pasa e
influye en su dinero para poder tomar decisio-
nes, y logre sus objetivos financieros. Y, no me-
nos importante, que el ahorrador reflexione so-
bre lo que le va a afectar a su dinero, y para ello

es especialmente importante nuestra revista
digital Inversion a Fondo. No somos mas listos
que nadie, y en todo caso lo que hacemos es
trabajar como el que mas, en algo que por suer-
te nos apasiona.

Al lector de prensa econémica, como al clien-
te de mercados, se le gana por la rentabilidad,
y se le pierde por el riesgo. Por eso en elEcono-
mista, con el convencimiento de que queremos
que el inversor utilice nuestras herramientas
para tomar sus decisiones, tenemos un plan.
Pretendemos ser un seguro médico para el mer-
cado, que sobre todo se utilice para cuando de
verdad hace falta. Para pautar en qué momento
es bueno entrar y, sobre todo, salir. Sobre todo
en escenarios criticos como fueron las devalua-
ciones del yuan de agosto de 2015 0 2016, o co-
mo fue el sobrecalentamiento de Wall Street
cuando se empez6 a pensar que cuatro afios
después y cinco subidas de tipos después los
bonos se acercan al competitivo nivel para la
bolsa del 3 por ciento. Una semana antes del fa-
tidico comienzo de febrero aconsejabamos bajar
20 puntos la exposicién de cartera a bolsa. En el

momento actual estamos en soportes de bolsa.
Y en soportes se compra.

Ecotrader, que se ha convertido en la columna
vertebral de las herramientas que elEconomista,
pone en manos de sus lectores las mejores ideas
deinversion. Y fruto de ellas, su seleccion de va-
lores nacionales logrd un 35 por ciento de renta-
bilidad, diez puntos mas de rentabilidad que el
small cap del Santander. Si nuestra admirada
Lola Solana mira las estrellas, nosotros segui-
mos sofiando lo que queremos ser para alglin
dia cumplir nuestros objetivos. Y seguimos so-
fiando con una idea que ella comparte: la capa-
cidad de generar rentabilidad a largo plazo tam-
bién es hacer gestion valor. Esto es lo que ha he-
cho el Ecol0, el indice de ideas de inversion de
calidad de la bolsa espafiola construido por el
mayor consenso de mercado, que seleccionado
trimestralmente diez valores ha batido histérica-
mente al Ibex. También lo ha hecho el Eco30, el
primer indice de ideas de calidad de la bolsa
mundial de un medio de comunicacion, que lo-
graun 100 por cien de rentabilidad en cinco
afios y bate a la bolsa americana y la europea.
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La industria de fondos atraviesa uno de sus momentos mas dulces

Evolucién del patrimonio en fondos de inversion (millones de euros)

Activos financieros per capita 2016 (miles de euros)
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Evolucién del patrimonio en fondos de pensiones (millones de euros)

Activos financieros de las familias europeas en 2016*
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INVERSION A LARGO PLAZO

elEconomista

Los fondos dan la cara y los planes, la cruz

La industria de la inversion colectiva sigue de fiesta. El buen afio de mercado y el creciente interés de los distribuidores financieros
por vender fondos permitié que éstos cerraran con un alza patrimonial del 11,7% v, lo mejor, gran parte de ella vino por entradas de
dinero. Muy diferente es la foto que dejaron los planes de pensiones, cuyo crecimiento se limitd a la revalorizacién de carteras

PoRr ELECONOMISTA

aindustria de la inversion espa-
fiola cerrd el afio pasado con una
caray una cruz. La cara la pusie-
ron los fondos de inversion tanto
nacionales como internaciona-
les, que vieron c6mo su patri-
monio crecia en un 11,7 y 34,4
por ciento, respectivamente, y que lo hacia
no tanto por la revalorizacion de carteras,
que también, sino sobre todo por las suscrip-
ciones de participes, muchos de ellos ade-
mAs nuevos ya que por primera vez se supe-
r6 la cota de los 10 millones de participes en
fondos espafioles. Tal fue el éxito que los fon-
dos espafioles consiguieron en 2017 lo que
hace apenas dos afios parecia imposible, ges-
tionar mas dinero que el que hay en los depd-
sitos a plazo, por lo que no es de extrafar que
el balance anual de la industria fuera més que
positivo: 463.886 millones de euros en acti-
vos gestionados (se incluyen también fondos
extranjeros y sicavs) lo que supone un nuevo
récord historico.

Hasta aqui la cara. La cruz, sin embargo,
volvi6 a quedarse en el negocio que las ges-
toras tienen en planes de pensiones. Si, es
cierto que su patrimonio también se elevd
(un 4 por ciento concretamente) pero la dife-
rencia es que este crecimiento se debié més
a factores mas ligados al comportamiento del
mercado que a otra cosa. En concreto, segtin
los datos que recopila Inverco, de los 4.238
millones que gand la industria solo 427 fue-
ron aportaciones netas realizadas por unos
participes que, a diferencia de lo que sucede
con los fondos, menguan afio tras afio (ver
gréfico).

El mal momento que acumulan los planes
de pensiones privados en Espafia junto con
los avisos que llegan desde diferentes orga-
nismos internacionales sobre la insotenibi-
lidad del modelo de pensiones tal y como lo
conocemos hoy, en el que la pensién cubre
de media el 80 por ciento del tiltimo salario
frente a una media del 42 por ciento en la
OCDE, hallevado al Gobierno a buscar medi-
das para fomentar el ahorro privado a través
de estos vehiculos y dos de ellas han sido las
que més titulares han acumulado.

La primera, la decisién de que estos pla-
nes ganen competencia limitando sus comi-
siones maximas en funcién del activo donde
invierten. Y la segunda, la de dar liquidez a
estos productos a partir de 2025 para apor-
taciones con una antigiiedad superior a 10
afios con el objetivo, segiin explicé Mariano
Rajoy, de “incentivar que el ahorrador pien-
se en el largo plazo”, sobre todo el més joven
~hoy solo el 17 por ciento de los participes
tiene menos de 40 afios-—.

Una medida esta ultima que desde Inver-
co creen que puede funcionar a la hora de
captar ahorro nuevo a largo plazo, lo que no
anula el hecho de que sigan pidiendo otras
medidas para fomentar el ahorro en este tipo
de productos. “Esta medida es insuficiente.
Lo que se debe valorar en el Pacto de Tole-
do es como debe ser la estructura del siste-
ma de pensiones a medio y largo plazo para
que sea sostenible y esté basado en un aho-
rro privado y en la pensién publica. Todo
pasa por la educacién financiera y porque
informen mediante carta a los trabajadores
de cudl va a ser su pension futura como pro-

Al detalle
El potencial de crecimiento
se modera para este afio

Durante la presentacion del Informe
Anual de Instituciones de Inversién Co-
lectiva y Fondos de Pensiones que ela-
bora Inverco la cautela fue una de las
grandes protagonistas. Si bien las previ-
siones que se manejan para el sector
siguen siendo positivas la dificultad del
mercado y el impacto que tenga en su
negocio la entrada en vigor de la direc-
tiva europea Mifid Il son dos de las cau-
sas que rebajan hasta el 9,9 por ciento
la expectativa de crecimiento del sec-
tor de fondos, lo que de cumplirse ele-
varia su patrimonio hasta los 510.000
millones (incluyendo los activos de fon-
dos extranjeros y sicavs). Mucho mas
moderada es la estimacién que hacen
con respecto al negocio de planes de
pensiones privados, donde incluyen los
de empleo. Desde Inverco estiman que
su patrimonio crecera tan solo un 2,6
por ciento hasta alcanzar los 114.000
millones de euros. De confirmarse este
dato estos productos de ahorro crece-
rian a la menos tasa desde el afio 2015,
algo sorprendente si se tiene en cuenta
que lo que busca la nueva liquidez que
ha otorgado el Gobierno a los planes
pretende fomentar su contratacion por
parte de los inversores, sobre todo los
mas jévenes.

metieron”, apunta Angel Martinez Aldama,
presidente de Inverco. De hecho, esta pro-
mesa acumula ya 37 meses de retraso ya que
lo tinico que se ha hecho desde el Ministe-
rio de Empleo es poner un simulador en la
web que te calcula lo que recibirias de pen-
sién en funcién de lo que uno lleva cotizado
pero sin tener en cuenta el efecto inflacio-
nistay que obvia el hecho de que las pensio-
nes maximas estan topadas. La informacién
que el futuro pensionista recibe genera, por
tanto, una ilusién monetaria que estd muy
lejos de fomentar el ahorro privado.

A vueltas con Mifid Il

Si el reto de las pensiones es importante, tam-
bién lo es al que se enfrentan las gestoras de
fondos en este 2018 llamado Mifid II. La
Directiva Europea que entrd en vigor el 3 de
enero obliga a las gestoras a ser mas trans-
parentes en la informacién que dan a sus
inversores tanto en lo que se refiere a los ries-
gos de mercado como a los costes, ademds
de modificar los pilares de sus modelos de
negocio, que establece en cuatro: pura eje-
cucioén, gestion discrecional de carteras, ase-
soramiento no independiente y asesoramien-
to independiente. Sin embargo, como atin no
estd transpuesta a la normativa espafiola —ya
no se espera que se haga hasta el mes de junio
como pronto—, muchas entidades siguen sin
destapar sus estrategias. De momento, las
que se han pronunciado se decantan por ofre-
cer asesoramiento dependiente que permi-
te seguir cobrando retrocesiones siempre
que se ofrezca un valor afiadido y por fomen-
tar su servicio de gestion de carteras.



