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I nversion

Los ‘robo advisor’ obligan
a las gestoras activas
aponerse las pilas

ejamos que los robots aspiren la casa por nosotros, hemos perdido el miedo a las
compras a través de Internet y para saber qué es de la vida de alguien que conozcamos ya
no hace falta quedar con él, basta con mirar su muro de Facebook o whatsapearle. Pero
cuando hablamos de invertir seguimos necesitando ir a una oficina fisica para que nos
recomienden donde depositar nuestro dinero. ¢ Tiene sentido esta dependencia financiera o
es momento de empezar a separar gestion financiera de gestiéon de activos?

Con esta idea, amén de la de ahorrar costes, surgieron hace no muchos anos los robo
advisor, robots financieros que a través de algoritmos no solo crean una cartera especifica
para cada tipo de inversor sino que, ademas, rebalancean sus inversiones en funcion de
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El plan quinquenal que La deuda en ddlares es
China presenta en marzo el gran problema al que
despejara dudas sobre su se enfrentan
cambio de modelo los mercados emergentes
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momentos de panico en los
mercados el yen puede

cada contexto de mercado. Lo hacen, ademas, cobrando comisiones que son tres veces
inferiores a las que soportan los asesores financieros tradicionales y pueden hacerlo
porque no incluyen en sus recomendaciones productos de gestion activa sino solo pasiva,
que presentan gastos también tres veces inferiores.

Esa pasividad en las inversiones -defienden que lo importante a largo plazo es la
asignacion de activos y no de valores- y la falta del componente humano son las razones
que no acaban de convencer a muchos de los que critican que la rentabilidad de sus
carteras pueda como poco ser comparable a la que realiza un gestor activo. Pero la
realidad demuestra que la gestion activa no siempre ha sido la mas rentable. De hecho, un
estudio de SPIVA muestra que el 90 por ciento de los fondos de bolsa americana ha sido
incapaz de superar en rentabilidad al S&P500. Esto no quiere decir que la gestion activa no
exista. Ni mucho menos. Pero si demuestra que no todos los que se incluyen en este
grandioso grupo son tan activos como venden o, por lo menos, que no son muchos los
fondos que traducen gestion activa en un plus de rentabilidad para sus inversores. La
llegada de los robo advisor al mundo de la gestion -se espera que en cuatro afos su
patrimonio se incremente en mas de un 2.000 por ciento- sacara los colores a aquel sector
de la industria que ha cobrado comisiones abusivas por resultados que dejan mucho que
desear, pero también pondra en valor aquellos pocos gestores que si han conseguido el
objetivo de cualquier gestor activo que se precie: maximizar las rentabilidades cuando el
mercado sube y minimizar las pérdidas cuando baja. Haberlos, haylos.
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Por qué ni siquiera en Conseguir un 3 por ciento Analizamos el efecto que
de rentabilidad esta al un euribor en negativo
alacance de quien aguante puede tener en

ser un activo refugio los envites de la bolsa los hipotecados
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lade Runner fue la primera, o por lo menos la primera exitosa, de las convertirse incluso en nuestros companeros sentimentales.

muchas peliculas que han tratado la irrupcién de los robots en el mundo. El tradicional mundo de las finanzas tampoco se ha quedado al
Planteé la gran pregunta: ¢ pueden los robots sustituir a las personas? Desde margen. Y de hecho, hay un nombre que aglutina la
entonces, el cine y la ciencia no se han cansado de plantear esta cuestion hasta el aplicacion de la tecnologia al mundo financiero. Lo

punto de que ya hay muchos estudios que califican como cuarta revolucion industrial llaman FinTech y, segun explican desde el
la implementacion de robots en la vida cotidiana. Instituto de Estudios Bursétiles (IEB),
Al fin y al cabo, ya hay algunos que incluso hacen la comida o las empresas fintech no son otra
aspiran la casa por nosotros por lo que no es descartable que en cosa que “‘companias con
un futuro no tan lejano, como el que se ve en base tecnolégica cuya
la pelicula Her, acaben por aracteristica
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'ROBOTS LLEGAN

Se calcula que los activos de los ‘robo advisor’, asesores que gestionan carteras de manera
automatica, aumenten un 2.000% en 4 afios. ¢Qué cambios de modelo traen para la industria?

por Ana Palomares
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< fundamental es que ofrecen servicios financieros alternativos y

al margen de los bancos tradicionales”. En el mundo de la

gestion de activos, que es el que analizamos siempre desde .
COMPANIA

PAiS

Una industria con mucho potencial

Quienes son los principales 'robo advisor'

ACTIVOS BAJO
GESTION (MILL. $)

Ante este nuevo modelo, no esta de mas preguntarse si la
irrupcion en el mercado de este tipo de robots puede suponer

Inversion a Fondo, el maximo ejemplo de este tipo de

Asset Builder E
companias tecnoldgico-financieras esta en lo que se ha Betterment =
llamado robo advisor. Este tipo de companias son, segun
explica Albert Enguix, analista financiero de GVC Gaesco, acscnCey =
“asesores automaticos que pueden construir carteras mediante WealthFront =
la inversion en ETF diversificados, ajustar carteras, reinvertir Nutmeg y

dividendos, compensar pérdidas fiscales e incluso invertir en
mercados internacionales”. Aunque en Europa y en Espafa

Europa
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Patrimonio actual y esperado de los 'robo advisor' (mill. $)
Bl Asia - Pacifico

ComISIONES una amenaza para a) los distribuidores de servicios de gestién
De02a04 de patrimonios, ya sean entidades financieras o asesores
tradicionales; y b) las gestoras activas de fondos de inversion.
De 0152035 El impacto en los primeros parece a priori mas claro que el
Oyt que tenga en los segundos. “La introduccion de los robo advisor
0,25 no se puede considerar como algo disruptivo, sino que lo que
0,3/1 va a conseguir es abaratar el asesoramiento. Es como lo que

paso cuando llegaron las aerolineas low cost’, apunta Fernando
Luque, editor de Morningstar. Rodrigo Garcia de la Cruz,

W Restodelmundo  jirector del programa directivo de Innovacion y Tecnologia del

IEB también defiende que la llegada de estos gestores

automatizados mas que suponer una amenaza para asesores 0

entidades tradicionales es una oportunidad: “La

democratizacion tecnoldgica llevara también a la

estos modelos automatizados de asesoramiento estan dando Norte América
sus primeros pasos, en Estados Unidos ya se han hecho con 500.000

. . . 450.000
un nombre y no con poco patrimonio. De hecho, seguin un 400,000
informe de Myprivatebanking, en EEUU este tipo de robots 350'000
financieros ya acumula un patrimonio bajo gestion de 15.800 300.000
millones de dodlares. Una cifra que aumenta hasta los 20.100 250.000
millones si se incluyen también las compariias de este tipo que 200.000

150.000
100.000
50.000 —

operan fuera de las fronteras estadounidenses. Pero lo que
llama mas la atencion son las perspectivas que se manejan
para esta variante de la industria: 450.000 millones de dodlares

democratizacion de la baca privada y el impacto sera
importante, sobre todo en los niveles de patrimonio mas bajos.
En los altos patrimonios sera una ayuda para el banquero
tradicional’, apunta.

a finales de 2020, es decir, en solo 4 afios, lo que supondria un 2015

2016

2017

2018

2019 2020

SINO PUEDES CON EL ENEMIGO...

crecimiento del j2.138 por ciento! Fuente: MyprivateBanking.

Pero, ¢en qué puede radicar la clave de su éxito? La palabra
clave es comisiones. Esa es su gran ventaja afadida, ya que segun los datos de uno
de los mayores robots financieros, Weathfront, mientras que la comision media que
cobra un asesor es del 1,31 por ciento, la de los robo advisor es del 0,25 por ciento, lo
que consigue optimizar la inversion. Pero también tienen un gran inconveniente: si no
se elimina del todo, ya que en muchas de estas empresas la seleccion de carteras
las hace una persona y no un robot, si se limita mucho el factor humano en las
inversiones. “Con los algoritmos se consigue extrapolar el pasado, pero los gestores
fundamentales lo que miran es el futuro”, apunta Rose Marié Boudeguer, directora del
servicio de estudios de Banca March. No en vano, el funcionamiento de un robo
advisor, aunque con variaciones, consiste en crear carteras automatizadas para cada
perfil de clientes en las que se suelen incluir fondos de gestion pasiva o indexados y
ETF, con comisiones mas baratas que los fondos tradicionales, lo que les permite ser
tan competitivos en el tema de los costes.

Las grandes
gestoras se
han lanzado a
comprar
plataformas
de este tipo
para
minimizar
costesy
diversificar
negocio

eltconomista Quiza por ello, no han sido pocas las grandes casas de gestion

activa que han recurrido o bien a lanzar sus propios modelos de

automatizacion de carteras o bien a participar en ellos entrando en su capital. Fidelity
ha sido una de las pocas que ha probado ambos, ya que en un principio se alié con
Betterment para ofrecer este servicio a sus clientes y a finales del afio pasado lanzé su
propio modelo con Fidelity Go, que ademas de incluir fondos de gestién pasivay ETF
también incluira productos de gestion activa -al fin y al cabo ese es su negocio core-.
La opcion de las compras es a la que han recurrido otras grandes del sector como
BlackRock, la mayor gestora activa de fondos del mundo, que compré la plataforma
Future Advisor, Invesco que ha adquirido recientemente Jemstep, Aberdeen que se
hizo con Parmenion Capital Partners o Schroders, que cuenta con una participacion
en Nutmeg. Incluso un banco espariol, BBVA, a través de la filial BBVA Compass ha
llegado a un acuerdo con Future Advisor para ofrecer ese servicio a sus clientes.

Con ello la mayoria busca acercarse a ese futuro inversor que, a diferencia del
actual, no pedira a su gestora o banco la cercania de la oficina, sino la comodidad a >
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< la hora de realizar operacion a través de su IPad de turno o de su movil y pagando el
menor coste posible. “Estos robots financieros quieren satisfacer las necesidades de
una generacion que ya esta adaptando las nuevas tecnologias y considerando la
inversion en activos no tradicionales”, explica en un informe BBVA. Esa generacion
tiene un nombre, los Millenials y, segun calcula Nielsen, este heterogéneo grupo
nacido entre 1977 y 1995 representa en EEUU 77 millones de personas, el 24 por
ciento de la poblacion, y se espera que en 2020 alcance el 36 por ciento superando
asi a los baby boomers. “La gente lo que quiere es sencillez para operar y este tipo
de opciones ofrece mas valor afiadido cuando su el patrimonio es inferior a los
30.000 euros”, afirma Antonio Salido, de Fidelity.

Pero también hay quien defiende que las introduccién en el negocio de las
gestoras de activos mas tradicionales también obedece al poco valor afiadido que se
ve que estan generando los fondos
de gestion activa y de ahi que la
mayoria de robo advisor no los
incluyan a la hora de componer
sus carteras.“Las gestoras se
han dado cuenta de que la
gestion tradicional puede que
no sea el negocio del futuro y
por eso optan por diversificar
Su negocio con estas
plataformas”, apunta Martin
Huete, consultor especializado
en fintech. En este sentido un
informe de SPIVA afirma que
el 98 por ciento de los fondos
de gestion activa de bolsa
americana no han batido al
S&P500 en los ultimos diez
anos, mientras que en bolsa europea
la cifra es el 87 por ciento.

LOS POCOS CASOS ESPANOLES|

Pese a la extremada bancarizacion
de la gestion patrimonial en Espana,
se estan viendo ya algunos

En Espaia
solo hay dos
asesores de
este tipo,
FeelCapital e
Indexa Capital,
pero se espera
lallegada de
otros para
esta
primavera

ejemplos. FeelCapital fue el primero de ellos. Esta EAFI realiza un asesoramiento
automatico en funcion de una serie de algoritmos con los que crea carteras
personalizadas para cada cliente integradas, no sélo por fondos de gestion pasiva,
sino también de gestion activa; pero no ejecutan las posiciones, sino que se limitan a
dar al inversor esa informacién y que sea él quien solicite la contratacion de los
fondos recomendados a su banco. “En la actualidad tenemos 10.000 usuarios y
3.500 clientes de pago y el objetivo para 2016 es triplicar el numero de usuarios”,
apunta Antonio Banda, CEO de Feelcapital.

El segundo negocio de este tipo se lanzé hace sélo un par de meses. Se trata de
Indexa Capital, un gestor automatizado que hace carteras discrecionales con
comisiones que van desde el 0 al 0,45 por ciento anual para patrimonios de al

menos 10.000 euros. En concreto, segun explica
Unai Ansejo, consejo delegado de la firma,
“la composicién de la cartera no la
hace un robot, sino yo con la
supervision de los asesores -
entre los que se encuentra
Manuel Conthe, ex
presidente de la Comision
Nacional del Mercado de
Valores-; lo que es
automatico es la
implementacion”.
Ademas, en su
servicio ofrecen
rebalanceo de carteras de
tal manera que de una manera
automatica cada vez que un cliente se
desvia de su cartera modelo, el sistema lo
ajusta. Su objetivo para este afio es
alcanzar los cinco millones de euros y, de
momento, en apenas dos meses ya han
conseguido dos. Estos son los unicos
ejemplos en Espana, pero solo por poco
tiempo, ya que se esperan mas
lanzamientos de este tipo en cuanto
llegue la primavera.

ISTOCK
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Inés Martin de Santos, profesora de la Universidad Europea

Larobotica crecerd cuatro veces mds
que el resto en laproxima década

Los avances en robdtica estan modificando tanto las relaciones humanas
como los mercados. Esta tecnologia, aunque con algun efecto indeseable,
es necesaria para paliar el estancamiento del crecimiento y la escasez de
recursos naturales. En las proximas décadas, se augura un crecimiento de
este sector cuatro veces superior al resto. En la actualidad, se estima que
el uso de robots para la elaboracién de manufacturas supone el 10 por
ciento de los recursos empleados. Es previsible que este porcentaje crezca
hasta el 40 por ciento en la proxima década.
Los paises que mas unidades roboticas producen son China, Japon,
Estados Unidos, Corea del Sur y Alemania. La Unién Europea no
queda a la zaga y participa en el programa SPARC, al que aporta
700 millones de euros, una cuarta parte de un proyecto que pretende
generar casi 250.000 puestos de trabajo hasta 2020.
Frente a las enormes ventajas, también se vislumbran
inconvenientes. En el aspecto afectivo, la impersonalidad en las
transacciones y los problemas sentimentales derivados del paro; y en el
aspecto comercial, el todavia alto precio de los productos robéticos,
aunque la tendencia sea de abaratamiento.
Los adelantos en robdtica estan influyendo en diversas areas. El mundo
de las finanzas es uno de los mas afectados. La gestion de las fusiones y
adquisiciones experimentara un notable cambio, lo mismo que sucedera

EI 50% de las
operaciones en EEUU
se hace con gestores
informaticos que

predicen conductas

|_os adelantos en robdtica estan transformando en diversas areas del mercado, incluida la

financiera y la expectativa es que esta tecnologia se desarrolle alin mas en un futuro proximo

con la contabilidad y las labores de auditoria.

En el terreno bursatil, la robética esta empleandose con una intensidad
desmedida. Se calcula que en la bolsa estadounidense -algo menos en la
europea- aproximadamente el 50 por ciento de la operaciones se realiza
mediante gestores informaticos capaces de predecir conductas. Dos de los
mas conocidos son Betterment y Wealthfront. Estas operaciones se llaman
high frequency trading y hacen cientos de miles de 6rdenes por segundo, lo
que escapa al control de cualquier persona y que ha producido escenas de
panico, como la de la bolsa neoyorquina el 6 de mayo del 2010. Si se
acepta que este es un caso de competencia desleal, al menos respecto de
los pequenios inversores con dificultades de acceso a estas tecnologias,
con objeto de poner freno a estos desmanes, una posible solucién es
gravar con impuestos las actividades realizadas mediante estos sistemas,
criterio que no todos los gobiernos comparten.

Los fondos parece que estan teniendo buenos resultados en sus
preferencias por la robética. En septiembre del 2015, Pictet AM saco el
fondo Robotics, uno de los mas ambiciosos. Dada la volatilidad de los
mercados, no aconsejo entrar en los valores relacionados con robaética para
el trading, si para el largo plazo. La evolucion en 2015 del fondo Robo-Stox
Global Robotics and Automation UCITS es un ejemplo de esos vaivenes,
por mas que su rentabilidad acumulada a 5 afos sea del 180 por ciento.
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EL PLAN QUINQUENAL

CHINO DECIDE SI ES RECESION O CAMBIO DE MODELO

Como viene siendo habitual, en marzo, China volvera a centrar todas las miradas esta vez
por la aprobacién de su Plan Quinquenal 2016-2020. El debate de la economia del pais sobre
si se enfrenta a una recesion o sélo a un cambio de sistema se podria resolver en sus paginas

por Juan Antonio Montoya

os ritmos de crecimiento de China de mas de dos cifras
parecen ya algo de un pasado remoto con pocas o ninguna
posibilidad de volver. En noviembre, un comunicado suscrito por el
presidente del pais, Xi Jinping, establecia los pilares basicos del nuevo Plan
Quinquenal del pais, que se conocera en marzo, en el que se destacaba
el objetivo de doblar para 2020 el PIB per capita que tenia China en
2010 (7.519 dolares, segun la OCDE). Para ello, el gigante asiatico
debe contar con un ritmo de crecimiento anual superior al 6,5 por
ciento. Segun declaraciones de Jinping, recogidas por la agencia
estatal china, “mantener un nivel medio alto de crecimiento
llevara a mejorar las condiciones de vida de la gente”, de lo
que puede traducirse que ni siquiera el lider asiatico apuesta
por unos niveles de crecimiento que superen el 10 por
ciento, como minimo, en el proximo lustro. Ahi es donde

’ # .‘_-_ A ISTOCK
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< En este sentido, el crecimiento de la economia china cayo al 6,9 por ciento en el

conjunto del pasado ejercicio, segun los datos que dio a conocer el pasado mes de
enero la Oficina Nacional de Estadisticas (NSB). Este dato significa el ritmo de
crecimiento mas reducido desde 1990. Entonces, el Producto Interior Bruto del
gigante asiatico avanzé un 3,7 por ciento, algo que vino derivado por el efecto de las
sanciones internacionales impuestas tras la matanza de Tiananmen un afio antes.
Pese a ello, este 6,8 por ciento coincide con el objetivo del Gobierno chino y con las
expectativas del consenso de mercado.

El director de la Oficina de Estadisticas, Wang Baoan, resaltd durante la
presentacion de resultados que las dificultades por las que la economia del pais
atraveso en el pasado afo continuarian a lo largo de 2016. “La situacion en 2016
sera mas o menos similar a la de 2015 y el crecimiento de la economia china
seguira encarando una situacion internacional complicada y volatil”. Pese a todo,
Baoan indicé que el dato logrado en 2015 era un “crecimiento moderado, pero
estable y sélido”.

Desde el departamento de andlisis de MG Valores estiman que tanto la
desaceleracion econdmica experimentada por la segunda economia mundial como
su cambio de modelo econdmico basado ahora en el sector servicios van unidos, ya
que “el resto del mundo no puede seguir absorbiendo un crecimiento de las
exportaciones como en el pasado y el pais ya no necesita tantas inversiones en
infraestructuras”. Eso provoca que la economia china, basada durante décadas en
la inversion empresarial y en las exportaciones, no pueda mantenerse eternamente.

¢,Cual es el mayor riesgo al que podria enfrentarse China? Que el cambio de
sistema econdmico no se haga de forma escalonada y, por lo tanto, el pais pase por
una recesion economica que sirva para limpiar los desequilibrios previos, sefalan
desde esta casa de analisis. Con esta transformacion, el consumo ira ganando peso
alainversion y las exportaciones en el PIB chino mientras que la industria perdera
importancia frente al sector servicios, algo que se traduce en unas tasas de
crecimiento seran inferiores a las del pasado.

Pero no sélo el cambio de modelo es lo que lastra las cuentas de China. El pais
también se ve influenciado por los débiles datos de crecimiento del resto del mundo
en el que incluso algunas voces llegan a hablar del inicio de una recesion
economica. El riesgo a esa caida de la economia mundial es una de las causas que
lleva a que los principales selectivos del mundo se anoten pérdidas de hasta el 14
por ciento en el caso de algunos indices de Europa. Adrian Diaz, socio de
SEDEENCHINA, sefala que “la desaceleracion de China no es el origen del
estancamiento mundial, es la consecuencia”. Asi, el experto considera que uno de

Las materias primas llegaron a tocar en 2016 sus minimos histdricos

Datos de PIB de China (%)
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A cierre de
2015, el PIB
de China
avanzo un
6,8%, lo que
significa su
ritmo de
crecimiento
mas reducido
de los ultimos
25 afos

los problemas a los que se enfrenta el pais es que no existe un comprador real para
los articulos que produce.

GANADORES Y PERDEDORES DEL CAMBIO DE MODELO DE CHINA

Como en cualquier cambio de escenario, hay perdedores y actores que salen
ganando. Miguel Casas, analista de Diverlnvest, estima que los paises emergentes
vecinos de China como Vietnam, Indonesia o India se veran beneficiados de que se
enfoque mas al sector servicios, ya que “mejoran sus exportaciones ganando cuotas
de mercado a costa de un coste creciente de produccién en China”.

Las materias primas son los actores que mas sufren con la caida de demanda del
gigante y el Bloomberg Commodity Index, indice que pondera su cotizacion, ha
tocado minimos historicos este afo. El petréleo, por ejemplo, cedié mas de un 30
por ciento en 2015 y en 2016 el Brent registra una caida del 7 por ciento y el West
Texas de mas de un 15 por ciento también por la sobreoferta mundial de petroleo.
Jaume Puig, director general de GVC Gaesco Gestion, sefiala que “el crudo barato
se debe a un exceso de oferta, mas que a una falta de demanda”.
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LARENTAFUJA

ES EL GRAN PROBLEMA
DE LOS EMERGENTES

No sdlo los paises con deuda denominada en ddlares sufren la fortaleza de la
divisa: los expertos avisan del peligro que esto supone para las empresas de
paises emergentes que tienen una carga importante de pasivo en esta divisa

L)

por Victor Blanco Moro

| délar estadounidense y la fortaleza que le ha

caracterizado durante los ultimos afios puede abrir un
nuevo frente en la situacion de las economias emergentes. Si bien se
trata de un arma de doble filo y su subida tiene efectos positivos para
las comparias que exportan sus productos a Estados Unidos, las
empresas que mantienen deuda denominada en ddlares tienen un
problema con la revalorizacion del billete verde. Muchas firmas de
paises emergentes estan en el ojo de huracan, teniendo en cuenta
el fuerte incremento que ha tenido lugar en su deuda durante los
ultimos afios: segun el Instituto Internacional de Finanzas -IIF, por
sus siglas en inglés-, desde el afio 2008 hasta 2015, la cantidad de
bonos corporativos se multiplico casi por 2, superando los 6,8 billones
de ddlares en 2014. El Instituto también destaca que el porcentaje de esta
deuda que esta denominada en délares ha crecido significativamente, desde el >
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< 10 por ciento del total que suponia en 2008, hasta superar el 40 por ciento en la

primera mitad de 2015. El Instituto destaca en el informe, que “en el escenario de un
incremento de tipos en Estados Unidos, la depreciacion de las divisas emergentes y
la desaceleracién econdmica que estan sufriendo, ademas de la salida de capitales,
hace que cada vez sea mas dificil para algunas empresas de estos paises pagar su
deuda denominada en ddlares, ademas de complicar la refinanciacion”.

Como se puede observar en el grafico, desde el afio 2014 las divisas de los
paises emergentes han sufrido importantes desplomes frente al dolar. El peso
argentino, el rublo ruso, el peso colombiano y el real brasilefio se llevan la peor
parte, con caidas que superan el 40 por ciento en este periodo, en todos los casos.

UN PROBLEMA QUE SE SUMA A OTROS

La deuda denominada en dodlares y el aumento de su peso para las corporaciones
de los paises emergentes, es un problema que empeora la mala situacion que ya
estan sufriendo. Victor Alvargonzalez, director de inversiones de Tressis, explica
sobre esto que “hay que matizar que hay compariias muy afectadas, como las
productoras de materias primas, y otras mucho menos, por que tienen actividades
que no estan tan perjudicadas. El caso tipico problematico es la empresa que esta
viendo mermados sus ingresos por ventas -pienso en el descenso de las materias
primas-, y eso no lo esta compensando la subida del dolar, ademas de tener una
deuda considerable denominada en ddlares. No todos los vencimientos se producen
a la vez, es otro matiz a tener en cuenta. De momento estan aguantando
razonablemente bien, porque los vencimientos suelen ser escalonados, pero no deja
de ser un tema que, por sentido comun, puede generar grandes problemas a estas
compafias”.

Suponiendo que empezasen a producirse impagos por parte de estas empresas,
el experto valora los efectos que esto podria tener en el mercado europeo; explica
que “lo dificil es establecer el tamafio exacto del problema. Que lo hay, esta claro.
Ahora bien, ¢en qué medida afecta? En principio el efecto reside en el componente
psicolégico. Si quiebra una compafiia de un pais emergente como consecuencia de
esto, lo que generaria es desconfianza, por lo dificil que es medir el problema. No
hay demasiada informacion. Si quiebra una empresa, o una serie de empresas a la
hora de devolver sus deudas en dodlares, se generaria la pregunta de ¢ cuantas
mas? Y los mercados, en el corto plazo, son mas psicolégicos que otra cosa. La
incertidumbre es lo peor que pueden tener los mercados”.

Desde el Instituto Internacional de Finanzas también apuntan a los problemas que
estan sufriendo muchas empresas de mercados emergentes por el desplome de los

Las divisas emergentes sufren frente al délar desde 2014
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precios de los recursos basicos. Destacan que “algunas firmas ya estan sufriendo la
caida del precio del petroleo, ademas de un frenazo generalizado en el comercio
global. En este contexto, la cuestion clave es como se protegen estas empresas”.

El Instituto destaca que, las dos principales vias para reducir el efecto negativo de
la subida del délar son que los ingresos de estas firmas también sean en ddlares, o
bien a través del mercado de derivados, cubriéndose con productos que se
beneficien de la subida del billete verde.
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NI EL PANICO

HACE DEL YEN
UN ACTIVO REFUGIO

En los ultimos afos, los periodos en los que suele producirse una subida
del yen frente al resto de divisas mas negociadas del mundo suele coincidir
con periodos de aversion al riesgo. No obstante, no por ello se trata de una
divisa refugio. Este comportamiento responde a los efectos del ‘carry trade’

por Fernando S. Monreal

efugio, especulacion, miedo...; son muchos los adjetivos que se han

adherido a las explicaciones de propios y extrafios para analizar el
comportamiento del yen japonés en las Ultimas semanas. Hasta cerca de un 4 por
ciento de media ha llegado a revalorizarse frente a sus diez cruces mas negociados
del mundo, lo que la convierte en una de las divisas mas alcistas del gjercicio de 2016.

Ni siquiera el euro, que registra un alza cercana al 2 por ciento en el afio frente al
ddlar, se acerca a las rentabilidades tan abultadas que ofrece la divisa nipona en
este comienzo de ejercicio. No en vano, durante el mes de febrero el yen ha
rebasado sus maximos de los ultimos 15 meses en su cruce frente al dolar
estadounidense (ver grafico).

“El riesgo de ver una mayor debilidad del dolar frente al yen ha resurgido con
bastante rapidez”, afirman desde Bank of America. “Sobre todo”, contindan desde la
firma, “tras el recorte de los tipos de interés llevado a cabo por el banco central de
Japodn (BoJ), que en nuestra opinion, probablemente no sea suficiente para invertir >
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< la fortaleza del yen”.

Y es que, el comportamiento alcista de la moneda nipona no parece responder a
ningun criterio racional si se atiende a la politica monetaria expansiva del BoJ -su
ultima medida ha sido la adopcién de tipos de interés negativos- que, tedricamente,
deberia acarrear un descenso del yen.

“La politica monetaria sigue en modo expansivo”, afirma Nick Peters, gestor de
fondos multi-activos de Fidelity International, que ademas sefiala que se espera que
asi siga siendo durante un periodo de tiempo prolongado: “Los legisladores estan
preparados por si hubiera que profundizar aiin mas en esta politica”.

Entonces, ¢,qué esta provocando este alza desmesurada que ha llevado al yen a
marcar su nivel mas alto en el Ultimo ano y tres meses? La pregunta encuentra su
respuesta en el carry trade, la técnica por la cual los inversores se financian en
divisas de paises cuyos tipos de interés se encuentran bajos para invertir en paises
con tasas mas altas y asi poder aprovechar las diferencias en el precio del dinero.

“El volumen que mueve el carry trade ronda los 9 billones de ddlares en la
actualidad”, asegura Alex Fusté, economista jefe de Andbank. “De hecho”, prosigue
el mismo experto, “se encuentra en maximos historicos”.

Los inversores han utilizado el yen y el euro -mas que el ddlar- para financiar sus
inversiones en economias emergentes o en activos de mayor riesgo, que
evidentemente ofrecen unas rentabilidades mas elevadas. “Son divisas de paises
cuyos bancos centrales ademas de adoptar politicas monetarias muy acomodaticias
son muy transparentes a la hora de transmitir sus decisiones futuras” afirma Fusté.

Sin embargo, en el momento en el que arrecia la tormenta en los mercados, como
en el inicio de 2016, los activos de mas riesgo son los que mas sufren los vestigios
de la crisis. “Es entonces cuando los bancos hacen sus margin call a los inversores
que se han financiado en estas divisas, que se ven obligados a deshacer
posiciones”, sefiala el experto de Andbank.

En ese momento es cuando estos inversores se ven obligados a abandonar sus
inversiones para recomprar los yenes y los euros en los que se han financiado y asi
poder repagar sus deudas, lo que genera una fuerte subida del yen.

“En los ultimos afios, los periodos en los que suele producirse una subida del yen
frente al resto de divisas mas negociadas del mundo suele coincidir con periodos de
aversion al riesgo”, explica Juan Ignacio Crespo, analista financiero. No obstante, no
por ello se trata de una divisa refugio. “En momentos en los que cunde el panico, los
inversores devuelven los préstamos en yenes que tenian, generando una subida de
esa divisa”.

En una posicion similar se pronuncia José Luis Martinez Campuzano, estratega

La divisa mas alcista de 2016
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El volumen
que mueve
el ‘carry trade’

elEconomista

de Citi en Espafia: “Se trata de una moneda acreedora. Hay que tener en cuenta
que es la divisa de un pais que sufre de exceso de ahorro. Por ello, cuando hay
mayores restricciones al crédito, o se da una aversion al riesgo, los inversores tratan

ronda los 9 de repatriar capitales”.

billones de Y la situacién se ha convertido en propicia para que se produzca este
ddlaresenla movimiento. El mercado ya no soélo se guia por los niveles técnicos o
actualidad. fundamentales, sino que el sentimiento del inversor cada vez pesa mas en sus
De hecho, se decisiones estratégicas.

encuentra en
maximos
histéricos

“Hay un aspecto interesante en la evolucién de los mercados, sobre todo en
momentos como este, y es la conducta o el estado de animo de los inversores; la
extrema aversion al riesgo que muestran en estos dias se refleja también en
diversos indicadores que miden el sentimiento inversor”, afirman desde el analisis de
Banca March.
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EL PETROLEO ES

LA FICHA CLAVE
PARA EL REBOTE

La caida del crudo deberia tener un impacto positivo
en la economia pero el mercado no lo ve asi. ¢Por qué
hace falta un petrdleo al alza para que la bolsa suba?

por Ana Palomares
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hina y el petroleo. El petréleo y China. No se sabe quién es el huevo

y quién la gallina, pero lo que esta claro es que ambos son los
responsables de que suba o baje la bolsa. El caso de China es mas obvio. Al fin y al
cabo, la ralentizacion de la segunda mayor economia del mundo afecta en gran
medida al crecimiento mundial y no hay que olvidar que histéricamente lo que ha
movido a los mercados al alza o a la baja ha sido la buena o mala salud econémica.
Pero el impacto que esta teniendo el petroleo en la bolsa tiene mas interrogantes.

Es cierto que siempre se ha achacado un aumento del precio del petréleo a una
mejora de la demanda y por tanto de la economia, pero en un contexto como el actual
en el que el crecimiento econdémico es famélico, una caida de los precios del crudo -
han retrocedido un 68 por ciento desde que empezd su racha bajista en junio de 2014-
deberia haber sido interpretado como algo positivo por los mercados, al menos para
aquellos que estan en territorios importadores como la mayoria de paises occidentales,
ya que como explica Betina Miiller, economista jefe de Deutsche AM “el producto
interior bruto de la eurozona deberia aumentar en un 0,1 por ciento por cada caida de

10 ddlares en el precio del barril de Brent’.
Sin embargo, la realidad es que el impacto que la caida del petréleo ha tenido en
el mercado y en la economia europea ha sido todo lo contrario. Las mayores
caidas bursatiles del afio han coincidido con los mayores batacazos en el
precio del petroleo (ver grafico) y las previsiones econémicas, lejos de
mejorarse, han sufrido severos recortes por parte de organismos como la
OCDE -ha recortado su prevision de crecimiento mundial en tres décimas-
o del FMI -lo ha rebajado en dos décimas-. Son varias las razones que
esgrimen los expertos para defender que un rebote en bolsa, y también en
la economia, debe de estar apoyado por un alza en los precios del crudo.
I- El primero, y quiza el mas
importante es el impacto que los
bajos precios del petroleo
puede tener en la inflacién
y, mas importante
todavia, en las politicas
monetarias de los
bancos centrales. “En los

m ISTOCK

¢La clave de la recuperacion econdmica y bursatil?
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¢Qué previsiones hay para el precio del crudo West Texas?
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Un petréleo a -~ , . . - . L
ultimos meses la caida del precio del petrdleo ha contribuido a reducir las estimaciones

la baja puede . L . ” .

de inflacion y eso afecta de una manera indirecta a las politicas monetarias”, apuntan
acarrear desde Bank of America. No en vano, conviene recordar que el principal mandato de los
ur;la rr.u’enor bancos centrales, sobre todo del BCE, es controlar la inflacion pero también evitar la
L:OZ%ZZ:I deflacion, ya que una caida de precios continuada podria frenar el aumento de

consumo o del crédito, el mismo que en teoria ha perseguido la politica expansiva de

los planes que o . i L ] ) L
los ultimos afos. Es decir, obligaria a los bancos centrales a inyectar ain mas liquidez

tienen . . i L . .
los b al sistema, si es que aun tienen municiones, para conseguir su fin. De ahi que ya pocos
os bancos . . L

defiendan no ya cuatro subidas de tipos en EEUU para este afio, sino apenas dos -el
centrales, . ) . . i
incluida [a Fed 23 por ciento de los gestores de Bank of America ya no ve ninguna subida mas de
incluida la Fe

tipos en EEUU cuando ese porcentaje era inferior al 5 por ciento hace sélo un mes-. Y
es que aunque a priori el impacto de un petroleo a la baja deberia trasladarse al >
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< consumo, también en EEUU, la realidad es que la mayoria de lo que se ha ahorrado el
consumidor estadounidense a través de esta via lo esta destinando al ahorro y no al
consumo. “De los 350.000 millones de ddlares que se han ahorrado por este concepto,
el consumo solo se ha quedado con 20.000 millones”, apunta Antonio Salido, de
Fidelity.

El segundo problema de un petréleo a la baja es el impacto que tiene en mercado de
high yield. A este respecto, hay que tener en cuenta que el 90 por ciento de las
emisiones de bonos basura cotizan en EEUU y que el 10 por ciento del mercado esta
en sectores relacionados con la energia. Buena parte de estas compariias estan
ligadas al fracking y a muchas no les resulta rentable la extraccion de crudo cuando
este esta barato. Con el negocio de capa caida, aumenta el riesgo de impagos en el
sector -la tasa de impago ha escalado hasta el 9 por ciento (14 por ciento si solo se
tienen en cuenta a las empresas de extraccion y produccion) segun un reciente estudio
de Fitch-. Esto puede tener un impacto muy negativo en los bancos que en su dia les
otorgaron financiacion, lo que ha llevado a muchos a plantearse si nos encontramos
ante los inicios de oftra crisis similar a la que desencadenaron las hipotecas subprime.
“El riesgo de que se produzca ofra crisis subprime en EEUU es limitado”, apuntan
desde Natixis. Una idea con la que coincide el CIO de Deutsche Bank AM, Stefan
Kreuzkamp: “El impacto es muy limitado, ya que solo supone el 3 por ciento de todos
los préstamos de EEUU. Estos ratios son mas altos en los bancos regionales, pero
muchos bancos ya han realizado provisiones para atender a este asunto”. Aun asi, las
dudas sobre bancos y energéticas tienen un impacto muy negativo en las cotizaciones
de las mismas y eso se nota en que en lo que va de afio ambos sectores acumulan las
mayores pérdidas en bolsa. De hecho, seguin apuntan en Bank of America, estos

sectores concentran el 64 por ciento de los 4,6 trillones de ddlares que se han

perdido en los mercados bursatiles desde julio de 2014, cuando comenzo el
actual ciclo bajista del crudo.
Y el tercero es que no hay que olvidar que muchos de los grandes
fondos de pensiones del mundo y fondos soberanos son
grandes inversores de bolsa y mucho de ese dinero que en

El 64 por
ciento de
todo el dinero
perdido en
mercados
desde que
empezé

la caida del
petréleo es
por bancosy

petroleras

su dia llegod al mercado esta siendo repatriado para limitar el impacto que la caida del
crudo ha tenido en sus economias. Tal es su impacto que segun la consultora Capital
Economics, en porcentaje los activos en manos de fondos soberanos sobre el total del
mercado de acciones y bonos era del 9 por ciento en 2015. Solo este afo Lyxor calcula
que los fondos soberanos de paises del Golfo han retirado del mercado nada menos
que 300.000 millones de ddlares y segun los datos de SWFI si el crudo permanece
entre los 30 y los 40 ddlares por barril, este afio dichos fondos podrian deshacer hasta
404.300 millones de dodlares en bolsa.

¢HEMOS VISTO EL SUELO?)

La politica monetaria, el mercado de high yield o la repatriacién de petroddlares son las
tres grandes causas que explican la reaccion del mercado a la caida del petréleo, pero
el principal pilar en el que se apoya la cotizacion del crudo sigue obedeciendo a la ley
de oferta y demanda y, sobre todo, al ajuste entre ambas. El problema esta mas en la
oferta que en la demanda ya que, pese a la desaceleracion de los emergentes, la
demanda no ha hecho otra cosa que subir en los ultimos afos. En los calculos
realizados por UBP, teniendo en cuenta las estimaciones del Departamento de Energia
de EEUU, Agencia Internacional de la Energia y OPEP, la demanda en 2016 deberia
incrementarse en 1,2 millones de barriles diarios. El problema es que hay
sobreproduccion para atender a esa demanda. De momento, uno de los principales
culpables de esta sobreproduccion, el fracking, ya ha empezado a plegar velas y tal
como apuntan desde Imantia Capital, “mientras que los precios del crudo han caido
mas de un 70 por ciento, los costes solo lo han hecho un 30 por ciento y este desajuste
solo puede cubrirse por el lado del capex, y con menor
inversion, la produccion acaba cayendo”. De hecho, en
Fidelity apuntan a que, en 2016, la produccion de crudo por la
técnica del fracking caera en 0,5 millones de barriles diarios
en 2016. A esto hay que sumar el principio de acuerdo que
en teoria van a firmar los paises de la OPEP para congelar
la produccion.

Es esa idea de que la produccion se ira ajustando
progresivamente a la demanda lo que lleva a muchos a
pronosticar que el petréleo ya ha hecho suelo. Eso al menos
es lo a lo que apuntan los analistas que recoge Bloomberyg,
ya que incluso el mas bajista ve el precio del West Texas un
11,8 por ciento cotizando por encima de los niveles actuales
al cierre de 2016 (ver gréfico).

ISTOCK
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STABILITAS SILBER+WEISSMETALLE P

+32,14%

Lleva en pie desde el 2006 y aunque a largo plazo ha registrado pérdidas, en el dltimo afio consigue
repuntar mas de un 23 por ciento. Se dedica a invertir en empresas de extraccién de metales preciosos y

recibe una estrella Morningstar sobre un méaximo de cinco.

SHARE GOLD EUR

+29,08%

Entre las principales posiciones de este fondo figuran cotizadas como Goldcorp o Eldorado, dedicadas a la
extraccion de oro, pero lo cierto es que en su filosoffa también estd encontrar empresas que exploren, pro-

duzcan o transformen otros productos energéticos, como petrdleo, gas, electricidad o carbén.

LO FUNDS - WORLD GOLD EXPERTISE (CHF) IA
+25'7o/o

También busca oportunidades en valores que se engloben dentro del sector de la extraccién de oro o me-
tales preciosos y, como los anteriores, en el Ultimo afio se anota a los nimeros verdes con avances del 19

por ciento. Eso si, sélo es accesible a los bolsillos mas pudientes por exigir una inversion minima elevada.

at

LOS METALES PRECIOSOS BRILLAN

La volatilidad en la que han estado inmersos los mercados este mes ha provocado un claro
efecto: la vuelta al refugio en algunos de los activos mas tradicionales como el oro. La conse-
cuencia mas inmediata ha sido un rebote tanto de la materia prima como de las empresas dedi-
cadas a la extraccion de este metal como de otros preciosos.

JAPON PASA FACTURA

La debilidad de la economia japonesa, que se contrajo mas de lo esperado en el cuarto trimestre
de 2015, sélo ha acentuado la inestabilidad que afecta a sus mercados financieros. Tras cuatro
anos de ganancias consecutivos, las ventas han llegado este afio y pasan ya factura a los fondos
que invierten en la renta variable del pafs.

R R,

UBAM SNAM JAPAN EQUITY VAL A EUR ACC

17,272

Invierte Unicamente en empresas japonesas, siendo Mazda, JX Holdings o Mitsui & Co algunas de las

compafifas que méas pesan en su cartera. A tres y cinco afios ha conseguido ganancias para sus participes,

sin embargo en el Ultimo afio se deja mas de un 19 por ciento. En febrero pierde un 17,27 por ciento.

JANUS JAPAN A HKD HDG ACC

17,08

No cuenta con una larga trayectoria a sus espaldas porgue fue creado en septiembre de 2014, pero en un
aflo acumula pérdidas del 22 por ciento. Al igual que el anterior, sélo toma posiciones en compafifas japo-

nesas y entre sus sectores favoritos figuran el tecnoldgico y el del consumo ciclico.

FIDELITY JAPAN SMALLER COS A-ACC-USD HDG

16,14~

Se fija en empresas de pequefia capitalizacion japonesas. El fondo estéd denominado en ddlares, aunque
tiene la divisa cubiera. A doce meses sufre un retroceso del 20,4 por ciento y este mes no ha sido distinto.
Pierde un 16,14 por ciento en febrero.
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| 16 de enero de 2016 ya es uno de los dias marcados en rojo en el
calendario historico de Iran. Tal dia como este se producia el
levantamiento de las sanciones internacionales a la republica islamica. Un hecho que
suponia el fin al estrangulamiento de la economia de este pais en los ultimos afos y,
a su vez, destapaba la caja de Pandora. El mercado de commodities ya ha dado una
clara muestra de ello.
La paz nuclear con Iran supone la apertura al mercado de un pais que en los afios
70 podia colocar entre 5 y 6 millones de barriles de petroleo al dia y que ademas

posee las mayores reservas de gas natural del mundo.

Asi lo afirma el ultimo informe estadistico publicado de British Petroleum, que
asegura que el 18 por ciento de las reservas mundiales de esta materia prima se
encuentran en su poder. Un porcentaje superior incluso al que mantiene Rusia, que
tiene el 17 por ciento del gas natural acumulado del mundo. Y asi lo confirma la
agencia estatal de informacién energética de EEUU que estima que las reservas de
gas de Iran son desde 2013 las primeras del mundo. Rusia, Qatar, Turkmenistan y
EEUU son los siguientes paises que mas reservas de esta materia prima tienen.

b AAY S

»
Desde enero el precio de los futuros del gas natural se ha
llegado a desplomar cerca de un 11 por ciento a pesar de ser

un periodo en el que esta ‘commodity’ suele registrar alzas

MAS AL GAS QUE AL CRUDO  ..ecoovisvonen
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“Tras el ingreso de Iran en los mercados internacionales de la energia, la guerra de
precios se recrudecera en el mercado de materias primas”, afirma Alex Fusté,
economista jefe de Andbank.

Para colocar todo ese gas tendra que luchar fuerte con el resto de competidores, y
en un mercado abierto se lucha bajando el precio. De hecho, segin aseguran desde
Andbank, el mercado energético ha mutado desde un sistema monopolistico a un
sistema de fijacién de precios competitivo en los ultimos ejercicios.

NI EL FRIO ELEVA SU PRECIO

En este sentido, desde enero el precio de los futuros del gas natural se desploma
cerca de un 27 por ciento en el afo -el crudo cede un 15 por ciento en el mismo
periodo- y ya cotiza en niveles no vistos desde 1999 a pesar de ser un periodo en el
que esta commodity suele registrar alzas.

Y es que, el gas natural se utiliza para calentar mas de la mitad de hogares en
Estados Unidos, lo que favorece que durante el periodo invernal el precio de esta
materia suba. De hecho, ante tormentas de nieve -como a la que se enfrentd EEUU a
lo largo del mes- su precio se suele ver elevado, pero ha sucedido lo contrario. “El
clima templado en invierno, una falta de demanda de calefaccién, una produccion
récord y el consiguiente hinchamiento de los inventarios ha provocado una fuerte
caida de los precios”, aseguraban a comienzos de mes desde el departamento de
analisis de Julius Baer. “A mas largo plazo”, sefialan desde la entidad suiza, “las
exportaciones de Estados Unidos y Australia -por primera vez-, generaran un
creciente superavit de gas natural licuado global que sera muy dificil de

absorber por completo por los consumidores asiaticos”.

UN FUTURO NO TAN NEGRO
Pese a ello el futuro del gas no parece tan negro. “En Europa
probablemente no se sentiran los efectos del suministro irani
adicional hasta por lo menos el ejercicio 2030, afirman los
analistas de Bloomberg, haciendo alusion a diferentes
declaraciones de ejecutivos de las principales empresas de
energia.

Y es que, para poder competir en la produccién de gas en
Europa es necesario tener acceso a una financiacién y a una
tecnologia que ha variado mucho desde que se impusieran las

S
<« _
-

sanciones a Iran. “Los precios parecen demasiado bajos para
mantener al mercado en el equilibrio adecuado de cara al largo plazo. La

Tiene mas reservas de gas que Rusia

En millones de metros ctbicos

PORCENTAJE DE
RESERVAS FRENTE A LAS

REGION RESERVAS MUNDIALES

Total mundial
Irdn

Rusia

Qatar

Turkmenistan

1,77

elEconomista

produccién deberia disminuir en el futuro -a la estela de lo que probablemente
suceda con el petréleo de esquisto- mientras que la demanda de plantas
de energia debe permanecer fuerte”, asegura Carsten Menke, analista
especializado en el mercado de materias primas.
Este hecho, unido a que tal y como aseguran desde Nomura,
“China aspira a tener en cuenta al gas natural entre las energias
gue consume -se espera que esta commodity llegue a pesar cerca
de un 10 por ciento del total de su energia consumida en el afio
2020, es decir, el doble de lo que representa en la actualidad-”,
pesan también en la cotizacion del gas natural, que ha
suavizado las caidas registradas en el afio a lo largo de las
ultimas todos semanas.
Ademas, no hay que olvidar que el gas natural emite un 50 por
ciento menos de CO2 que el carbén a la hora de ser usado como
fuente de generacion de energia por lo que su atractivo en un

contexto en el que el Gobierno chino.
ISTOCK
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uena muy bien que un fondo se marque como objetivo lograr

rentabilidades positivas pase lo que se pase en el mercado. Sobre

dd’ cuando este cae y apenas quedan refugios. Esa filosofia atrajo grandes

cantidades de dinero el afio pasado hacia los fondos de retorno absoluto -fue la

-,' cuarta categ(')'rl'a con mas suscripciones netas en Espafia-, que son lo mas parecido a
un hedge fund que existe por seguir un estilo de inversion libre. La teoria es perfecta,
pero ¢y la practica? La practica no lo es tanto, salvo excepciones... jClaro!

De los mas de 500 fondos de este tipo a los que tiene acceso el inversor en
Espafia, sélo un 15 por ciento aguanta en positivo este ano, segun datos de
Morningstar, y lo hace con una rentabilidad media del 2,54 por ciento. ¢ Suficiente
para determinar que se trata de un buen fondo? No, solo una primera pista. “Si no es
capaz de ofrecer rentabilidades positivas por encima de los tipos a corto plazo en
periodos de doce meses no merece la pena llamarse retorno absoluto”, explica
Fernando Luque, editor senior de Morningstar. Y lo cierto es que, continua, desde
2008 existen pocos que consigan obtener rentabilidades positivas afo tras ano.

Tan pocos como que es imposible encontrar uno solo que cumpla esta ultima
premisa. Solo siete pasarian la prueba del algodon si se ignora que en algun ejercicio >

Su filosofia no puede ser mas ‘golosa’: ganar pase lo que
pase en el mercado. Y aunque algunos (pocos) lo consiguen,
lo malo es que se desaconsejan para el inversor particular
»
MAS A PERDER QUE A GANAR ~~==

ISTOCK
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nportante tener una parte de Iz
en un colchon frente a unas ce on ya practicamente g
ca Amilcar Barrios, responsable de gestion de carteras de Tre
porque en mercados a la baja, como el actual, “los gestores de €
amientas para proteger una cartera que enllgs fono

ta poder adoptar posiciones ce
a Evers, director general de B /lellon IM para Iberia.

NO SON LOS MAS RECOMENDABLES PARA UN PARTICULAR
...... acion con la direccion que sigue el mercado hace de los fondos de
retorno absoluto una de las herramientas mas Utiles para diversificar las inversiones
‘enun entomno en el que la bolsa se pierde y en el que la renta fija tampoco da
rfé;‘;‘r’éﬁdes alegrias. No obstante, su uso intensivo de elementos sofisticados hace que
no sean los mas recomendables para un inversor de bajo patrimonio, sino mas bien
para uno institucional o al menos de patrimonio elevado, en opinion de Rose Marie
Boudeguer, directora del servicio de estudios de Banca March. “Resultan idoneos
cuando se emplean en carteras discrecionales donde es el profesional financiero el
que toma las decisiones a la hora de realizar asignaciones en distintas clases de
activos y estrategias”, arguye Sasha Evers, de BNY Mellon, porque la mayoria de
estos fondos utiliza subyacentes complejos dificiles de entender. En opinion de
Boudeguer, un particular deberia fijarse antes en un perfilado o monetario antes que
en un fondo de retorno absoluto, pudiéndolo complementar con algin bono que
proporcione un rendimiento extra.
Y lo cierto es que aunque estas estrategias tienden a verse como un todo, existen
muchos tipos. Puede que los mas conocidos sean los long-short, es decir, aquellos
en los que el gestor tiene libertad para posicionarse tanto a corto como a largo en
funcion de si estima que la accion va a caer o subir. Es posible encontrarlos de renta
variable, de crédito o incluso de deuda emergente. Pero existen mas variedades,
como los multiestrategia de renta fija, los que invierten en funcion de la macro o los
que toman posiciones en futuros, por ejemplo. >

——
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Candriam Index Arbitrage Ofi Risk Arbitrages Extrafondo Dinamico FI Fondespana-Duero Ibercaja Ahorro Dinamico A  Ibercaja Crecimiento Caixabank Gestion
Classique EUR Alternativo CP FI Fl Dinamico A FI Conservador VAR 3 FI

GESTORA GESTORA GESTORA GESTORA GESTORA GESTORA GESTORA
Candriam Santander Unicaja Ibercaja |bercaja Ahorro Corpora

NOMBRE DEL GESTOR/A NOMBRE DEL GESTOR/A NOMBRE DEL GESTOR/A NOMBRE DEL GESTOR/A NOMBRE DEL GESTOR/A NOMBRE DEL GESTOR/A
Emmanuel Terraz - J. M. Yraola, L. Barrio y M. Garcial Esther Revilla y Eva Pérez Oscar del Diego Ereza Francisco Sainz y Sergio Rios

GASTO DE GESTION MAXIMO Al GASTO DE GESTION MAXIMO AN

RENTABILIDAD % RENTABILID. RENTABILIDAD %
5,52 2008 | 0,82 2008 | 3,79 122 i 080 i 1,50 2008 | 4,99
2,96 2009 | 2,63 2009 | 148 L 1,55 356 L a1 2009 | 7,58
1,54 200 | 1,10 2000 | 032 L o021 L 012 0,06 2000 | 248
2,12 201 | 174 20m | 101 . 005 L o7 087 201 | -0,04

0,81 2012 | 2012 | 2,23 L 2,64 i 257 2,50 2012 | 4,07
: 0,84 : : : : :

i 1,33 2013 | 203 | 096 Po1,42 0,66 P47 Co171 203 | 2,14
| 0,36 2014 l 2014 | 074 . 0,10 l 036 L 071 2014 | 222
{018 2015 | 2015 | 034 i -0,82 i -0,37 i -0,18 2015 | 048

RENTAB. i RENTAB. RENTAB. RENTAB. RENTAB. RENTAB. RENTAB.

0,21 MEDIA 2016 | MEDIA 2016 -0,35 MEDIA -0,42 MEDIA -0,48 MEDIA -0,66 MEDIA 2016 -0,93 MEDIA

PRINCIPALES POSICIONES PRINCIPALES POSICIONES PRINCIPALES POSICIONES PRINCIPALES POSICIONES PRINCIPALES POSICIONES PRINCIPALES POSICIONES PRINCIPALES POSICIONES

Clfcdjour 03/10/2011, Dexia Ofi Trésor, Liquidez, ECP Iberdrola | Liquidez, deuda espafiola, BNY Fondespana Duero RF largo plazo, | Cuenta Cecabank, Deuda esparia, || Cuenta Cecabank, Deuda espana, | | Imantia Fondepdsito, BSF
Credit Sa 3.125%, France 0% 10- || 28/10/2015 Mellon Aboslute Return depdsito Banco Popular, Banco Depdsito Ibercaja Depdsito Ibercaja European Absolute Return, Pictet
20.10.11 Btf Ceiss I EUR Short Term High Yield

COMO ASEGURARSE DE ELEGIR UN BUEN FONDO DE RETORNO ABSOLUTO C ire el fondo, como explica Sasha Evers, que suele
o de retorno, que habitualmente se expresa como un porc
fectivo. “También es importante analizar los instru
0s que puede utilizar el fondo y la liquidez d
cieros subyacentes”, afiade.

deberia superar el 2,5 pc

produce un cambio d

estrategia tenga éxito.
También puede d
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BEKA FINANCE LANZA SU
PROPIO SUPERMERCADO
DE FONDOS CON MAS DE
41.000 PRODUCTOS

Beka Finance ha decidido integrarse en la
plataforma de fondos All Funds Banks y esa
integracion le ha permitido lanzar un nuevo
supermercado de fondos que podra a disposi-
cion de sus clientes un universo de 41.000
fondos de inversion de gestoras tanto nacio-
nales como internacionales. La entidad ofre-
cera ademas un servicio se asesoramiento
personalizado que analizaran el perfil inver-
sor de los clientes para diseiar soluciones
ajustadas a cada uno de sus perfiles. En con-
creto ofrece cinco modelos de carteras reco-
mendadas: conservadora. prudente, equili-
brada, rendimiento y agresiva. “La creacion
de esta plataforma responde a nuestra mi-
sion de ofrecer a nuestros clientes solucio-
nes de inversion practicas, eficaces y globa-
les”, apunta Sofia Vega de Seoane, directora
del area de particulares de Beka Finance.

DANIEL LACALLE GESTIONA
EL NUEVO FONDO DE TRESSIS

Los fondos mixtos se han convertido en la mejor
opcion de las gestoras de fondos en un aiio com-
plicado como éste en el que la volatilidad se ha
instalado en los mercados de renta variable pero
también en renta fija. Y es en este contexto en el
que Tressis Gestion ha decidido reforzar su gama
de fondos con el lanzamiento de Adriza Internatio-
nal Opportunities, un fondo mixto global que inver-
tira al menos el 75 por ciento de su patrimonio en
empresas industriales y de consumo que ofrezcan
una buena rentabilidad por dividendo, tengan un

Daniel Lacalle, director de Inversiones de Tressis. F. VILLAR

programa de recompra de acciones en marcha o tenga un negocio en fase de reestructuracion.

“En un entorno de bajos tipos de interés, baja inflacion y bajo crecimiento, este fondo busca inver-

tir en empresas con una politica de alta rentabilidad y maxima retribucion al accionista, escogien-

do a los ganadores globales de un ciclo inversor superior al billon de dolares”, apunta su gestor y

director de inversiones de Tressis Gestion, Daniel Lacalle. El producto tiene, por tanto, un universo

de inversion de 1.000 empresas cotizadas con un free float superior a los 3.000 millones de déla-

res. Su objetivo en este primer ano es alcanzar los 20 millones de euros de patrimonio.

DEUTSCHE BANK ESPANA OPTA POR LA INVERSION
SOCIALMENTE RESPONSABLE EN SU NUEVO PRODUCTO

Deutsche Bank Espana ha decidido adaptar
la inversion socialmente responsable a su
nuevo producto mixto flexible. El fondo, lla-
mado DeAWM Fixed Maturity Flexinvest ESG
2021, cuyo vencimiento esta definido para
abril de 2021, invertira su patrimonio tanto
en activos monetarios o bonos a corto plazo
como en valores de renta variable que cum-

plan con criterios de inversion socialmente
responsable y el porcentaje que destine a ca-
da uno de estos activos variara en funcion de
cada contexto de mercado a través de sus
sistema FPI (Flexible Portfolio Insurance).
Ademas, destinara el 0,40 por ciento de su
patrimonio, parte de la comision anual de
gestion, a proyectos solidarios.

GVCGAESCO JUNTAEL
ANALISIS FUNDAMENTAL
Y ELTECNICOPARASU
GESTION DE CARTERAS

La combinacion del analisis basado en crite-
rios fundamentales con el analisis técnico es
la estrategia por la que ha apostado GVC
Gaesco para su nuevo modelo de gestion de
carteras. Lo ha llamado Estrategia FundTech
y estara disponible para cualquiera de sus
clientes que cuenten con al menos 30.000
euros de inversion. “Hemos implementado
este innovador modelo de gestion discrecio-
nal de carteras Estrategia FundTech porque
creemos que la combinacion del analisis téc-
nico y el fundamental puede aportar valor
anadido a nuestros clientes”, apunta Carme
Hortala, directora general de GVC Gaesco Va-
lores. El modelo supone invertir el patrimonio
del cliente en diez valores de renta variable
seleccionados por Beka Finance que se in-
corporaran a la cartera en el momento en el
que lo indique el analisis técnico.

LEGG MASSON ACERCA AL INVERSOR ESPANOL DOS
FONDOS DE RENTA FlJA DE SU FILIAL WESTERN ASSET

Conseguir rentabilidad invirtiendo en renta fi-
ja se antoja complicado, al menos si se in-
vierte en renta fija de un modo tradicional.
Pero Legg Masson cree que atin se puede en-
contrar valor en estos activos si se gestionan
de manera flexible y por ello ha decidido
acercar al inversor espaiiol dos fondos de
renta fija de su flilial Western Asset. El prime-

ro de ellos es Legg Masson Western Asset
Multi- Asset Credit e invertira en todo tipo de
deuda con el objetivo de mantener la volatili-
dad por debajo del 5-7 por ciento. Por su par-
te, Legg Masson Western Asset Global Total
Return Investment Grade Bond invierte en
bonos de grado de inversion y divisas con
una volatilidad limite del 6 por ciento.



Pero si a estas alturas es de los inversores que no ha vendido y conserva
titulos en cartera, la recomendacion de la mayoria de expertos es no dejarse
llevar por el panico. Al menos, si su vision no es cortoplacista. “Si el inversor ha
comprado a medio plazo, hay que intentar soportar la presion, es lo mas
sensato siempre que se pueda”, considera Rafael Romero, de Unicorp.
Para este perfil de inversor de largo plazo, quedarse en mercado
sera sindnimo de seguir obteniendo rentas periddicas con las
retribuciones. “El dividendo es siempre importante para los
particulares, pero lo que es mas importante en el >

as bolsas han revivido una auténtica pelicula de terror que ha

recordado a otras no muy lejanas. Las petroleras han sido las
protagonistas durante meses ante el desplome del crudo y luego han sido
los bancos los que han entrado en escena ante los efectos de un menor
crecimiento econémico y unos tipos que podrian permanecer bajos
durante mas tiempo. La liquidez que mantienen los bancos centrales,

como el BCE en zona euro, ya no soluciona todos los

problemas y los resultados presentados por algunos ; :
bancos han azuzado el miedo. R

Los pagos de las empresas del Ibex 35 ofrecen mas de un 5 por
ciento en doce meses, pero la mayoria de retribuciones se
concentrara en la primavera y en las primeras semanas de verano

por Isabel Blanco

AGUANTAREL PULSO AL MERCADO

ASEGURA UN 2,9% EN DIVIDENDOS ENTRE ABRIL Y JUNIO

ISTOCK
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Cuanto cobraria en dividendos una cartera que invierta 2.000 euros en cada uno de los valores del Ibex que retribuira en 2016

DIVIDENDOS COBRADOS 29491 ¢ INVERSION 61.795,2 ¢ RENTABILIDAD TOTAL 4,8%

AGOSTO

RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD

0,08 0,34 0,45 0,53 1,56 0,04,

DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€)
50,88 208,31 27741 326,99 962,26 27,65

SEPTIEMBRE OCTUBRE NOVIEMBRE DICIEMBRE FEBRERO

RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD RENTABILIDAD
0,14.. 0,18 0,35 0,35 0,61 0,15,
DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€) DIVIDENDOS COBRADOS (€)
83,85 108,72 218,80 217,53 376,97 89,75
< escenario actual es que los tipos son muy bajos y la volatilidad esta repuntando. Esta Conuna los precios a fecha del 23 de febrero. Entre marzo de 2016 y febrero de 2017 se

situacion puede durar al menos tres afios, y este contexto esta siendo muy dificil para inversion de ingresarian 2.950 euros. Pero la mayor parte se concentrara entre abril y julio, ya que

el mercado de bonos, por lo que proponemos como alternativa fondos basados en 2.000 euros en ese periodo obtendria 1.775 euros, lo que se traduce en que, haga lo que haga la

dividendos”, apunta Domingo Torres, responsable de distribucion de Lazard Fréres. en cada firma bolsa, esta inversion retornaria 2,9 puntos de rentabilidad via dividendos.

Se aproxima, ademas, una buena época del afo para recibir esas rentas. Uno de del Ibex, se

los grandes consuelos es que en los proximos meses se acumula buena parte de los cobraria

dividendos de la bolsa espanola. Mas de la mitad de los pagos previstos por las 2.950 euros Habra que tener paciencia para cobrar dividendos, porque para el mes de marzo solo

empresas del Ibex para 2016 se repartira entre abril y julio. Pero, ¢como se traduce en dividendos estan previstos los pagos de CaixaBank y Bankinter entre las empresas del Ibex. El

esto en rentabilidad y en dinero contante y sonante? La mejor manera de cuantificarlo enlos aperitivo llegara ya en abril con la entrega de Bankia. En ese mes, el mercado

es con un ejemplo. Una cartera que invirtiese ahora unos 2.000 euros en cada uno de préximos también espera los dividendos de Abertis y BBVA, que rentan un 2,5y un 2,3 por

los valores del Ibex que retribuira a sus accionistas este afio gastaria en torno a doce meses ciento, asi como el pago de IAG, de un 1,3 por ciento.

61.800 euros. En los proximos doce meses, esta cartera retornaria una rentabilidad Es en mayo cuando llegan las retribuciones de las grandes empresas del Ibex.

por dividendo del 4,8 por ciento, segun los pagos estimados que recoge Bloomberg y Banco Santander redujo el dividendo anual de 0,6 a 0,2 euros, pero esta retribucion >
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vuelve a suponer una rentabilidad atractiva, teniendo en cuenta que la accién del
banco ha llegado a cotizar en niveles de hace 20 afos. Los 0,05 euros que distribuye
trimestralmente rentan un 1,4 por ciento. El Santander solo pagara con cargo a 2015
una de sus cuatro entregas con scrip dividend y esta ultima de mayo sera en efectivo.

Telefénica también se comprometié a retirar el scrip en 2016 siempre que pueda
cerrar la venta de O2 en Reino Unido. La operadora reparte su Ultima entrega con
cargo a 2015 en mayo y la primera a cuenta de este afio en noviembre. El pago de
mayo es de 0,4 euros por accion, lo que supone nada mas y nada menos que un 4,3
por ciento. Otra de las alegrias de mayo vendra de la mano de Mediaset. Con la
Unica entrega que reparte en el afio ofrece un 4,5 por ciento. Tras recuperar su
remuneracion el afio pasado, los analistas esperan que la compania eleve el
dividendo. “Si nos centramos en companias espafiolas, dentro del Ibex 35, que
presenten balances sostenibles y en las que no vemos peligrar la sostenibilidad de su
dividendo, obviando aquellas que lo reparten en scrip dividend, nuestros valores
favoritos por rentabilidad por dividendo serian: Telefonica, Endesa, Mediaset Espafia,
Gas Natural y Enagas”, sefala Silvia Merino, analista de Gesconsult.

En junio, antes de la llegada del mes con mas retribuciones en la bolsa espafola,
Mapfre repartira otro de los pagos mas interesantes. Es cierto que la aseguradora ha
tenido que reducir ligeramente el dividendo complementario que abona a mediados
de afo, pero, pese a este recorte, Mapfre tiene una de las retribuciones en efectivo
mas elevadas. Con esta entrega de junio ofrece un 4 por ciento y en doce meses la
rentabilidad alcanza el 7,4 por ciento.

JULIO, EL MES CON MAS RETRIBUCIONES

Las empresas del Ibex repartiran al menos 16 dividendos durante el mes de julio. Es
decir, que en una cartera como la planteada, un inversor obtendria 962 euros -un
tercio del total que cobraria en doce meses-, logrando en torno a un 1,6 por ciento de
rentabilidad. Los pagos mas destacados son los de las utilities: retribuiran Endesa,
Gas Natural e Iberdrola. También sobresalen los de Enagas y Red Eléctrica, aunque
en total hay hasta 10 pagos con rentabilidades superiores al 3 por ciento. Las de
Repsol y Acerinox son las mas elevadas, con un 5,6 y un 4,5 por ciento en cada caso,
aunque ambas emplearan el scrip dividend, diluyendo al accionista.

En cambio, Dia ofrece un 3,6 por ciento en metalico con el Unico dividendo que
repartira en el aio y se espera que Indra retribuya en julio con un 4,2 por ciento de
rentabilidad. Muchas de las empresas que remuneran durante el verano vuelven a
hacerlo en esas fechas. Es el caso de Técnicas Reunidas, que, uniendo el pago de
julio y enero, ya ofrece un 6,3 por ciento.

Calendario de dividendos previsto para los proximos 12 meses en el Ibex

DIVIDENDOS
© RENT.
2U7)| K CaixaBank Caixabank 0,04 1,58%
7] bankinter Bankinter 0,057329 0,97%

Abertis

IAG 1AG 0,09 1,28%
BBVA BBVA 0,13 2,32%
(5 Ban<a Bankia 0,0315 4,14%

Popular Popular 0,02 0,95%
INDITEX Inditex 0.3 1,07%
aeecresnata, Mediaset Espafia 0,4 4,53%

Y Santander 0,05 1,38%

)| Telefonica Telefénica 04 4,29%
ferrovial Ferrovial 0,31 1,69%

Grifols 0,1728 0,89%

7| § oHL OHL 0,282 547%
()| 3K Catsabank Caixabank 0,04 1,58%
20 Gs Sabadell 0,05 3,50%

@marrre Mapfre 0,07 3,96%
7l)| bankinter  Bankinter 0,056148 0,95%

Enagés 0,792 3,14%

Gacciona Acciona 2 2,94%
endesa Endesa 0,7 4.27%
Gamesa () Gamesa 0,16 0,99%
gasmmf Gas Natural 0,524 3,26%
e Red Eléctrica 2,3194 3,23%
# indra Indra 0,35 4.24%
& gepsor Repsol 0,5 5,60%

@ Acerinox 0,45 4,54%
t Tec. Reunidas 0,763 3,24%

Dia Dia 0,18 3,62%
BBVA  BBVA 008  143%
Popular Popular 0,025 1,19%

ACS,  Acs 0705  321%
US| ¢4 eeroroin Iberdrola 0,145 2,43%
74°] amapeus Amadeus 0,4 1,09%

AGOSTO

Santander 1,38%

Popular
Caixabank 0,04
BBVA

1,58%

bankinter

0,060257
0,421

Bankinter 1,02%

Merlin

I |1 MERLIN

Santander

INDITEX Inditex 0,3 1,07%
Sabertis Abertis 0,345 2,59%
19} ferrovial Ferrovial 04 2,18%

Telefénica

IAG IAG 0,13

K CaixaBank Caixabank 0,04 1,58%

1’| @marere Mapfre 0,06 3,40%
§nades Enagas 056  222%

7A°) bankinter. Bankinter 0,060257 1,02%

Grifols 0,161

o Red Eléctrica 0,9529 1,33%
51 endesa Endesa 0,42 2,56%
1{0)| = rerror Repsol 0,5 5,60%
(] s Gas Natural 042 261%
tﬂ Tec.Reunidas 0,73 3,10%
751 Popular Popular 0,025 1,19%

Iberdrola 0,125

amabEus Amadeus 04 1,09%
2| ACS, ACS 0,45  2,05%
Y Santander 0,05 1,38%

Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Datos a 23 de febrero.

elEconomista
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Las salidas a bolsa sélo captan 3.300 millones en el afio

[ Valor captado con las salidas a bolsa (mill. €)
e NUmero de salidas a bolsa

La salida a bolsa mas destacada de 2016

SCANDINAVIAN TOBACCO GROUP A

PER* .

Dinamarca
Dinamarca

Rentabilidad desde el inicio (%) 0,7

1.600

1.240 1.280 1.380

Mercado en el que cotiza

Pais de origen

2012 2013 2014 2015 2016
‘Ranking' de las salidas a bolsa que mas

VALOR CAPTADO PRECIO AL PRECIO AL FECHA DE

dinero han captado en 2016 ABOLSA(MILL €  SUSACCIONES™  SUS ACCIONES™ VARIACION DESDE EL DEBUT (%) COTIZACION
(@)LaSalle 1. LaSalle Logiport REIT 820,05 ! 100.000 | 103.000 | 31 16022016
coconcocn 2. Scandinavian Tobacco 477,04 100 | 100,7 | 07 09022016
coon® . 3. Countryside Properties 403,12 225 230 2,2 11/01/2016
ASCENTIAL 4. Ascential 371,46 200 228 14,0 08012016
CNIC 6. CMC Markets 314,52 240 237,5 -1,04 04/01/2016

cmemarkets.

Fuente: Bloomberg. (*) Nimero de veces que el precio de la accién recoge el beneficio. (**) En moneda local. Datos a 24,/02/2016. elEconomista

EL TABACO

DANES

YA COTIZA
EN BOLSA

Scandinavian Tobacco protagoniza la mayor salida
abolsa en lo que va de afio en Europa al captar cerca
de 500 millones de euros con su OPV. Sus acciones
apenas se revalorizan un 1 por ciento desde su debut

i hay algo que ha puesto de manifiesto 2016 es
que el sector tabaquero vuelve a gozar de buena

salud. Aunque sea irénico, es algo que ha vuelto a demostrar el
mercado de fusiones y adquisiciones... y también el de salidas
a bolsa.

Si hace unos meses, Philip Morris
y Japan Tobacco fueron los
encargados de acaparar los flashes
informativos con las adquisiciones de
Godfrey Phillips India e Imperial
Tobacco respectivamente, ahora es Scandinavian Tobacco
quien se presenta como la protagonista de las proximas

por Fernando S. Monreal semanas.

LA EMPRESA EMPLEA A MAS DE

8.100 PERSONAS Y DISTRIBUYE
SUS FABRICAS EN 8 PAISES

La firma tabaquera, que emplea a mas de 8.000 personas
en la Republica Dominicana, Honduras, Nicaragua, Indonesia,
Europa, Nueva Zelanda, Australia, Canada y los Estados
Unidos, salio a cotizar al mercado danés el pasado 9 de
febrero, fecha desde la cual acumula una revalorizaciéon
cercana al 1 por ciento ya que sus acciones cotizan aun muy
pegadas a sus niveles de debut.

Se trata del mayor fabricante del mundo de puros y de
tabaco para pipa. De hecho, esta companiia es propietaria de
marcas como Café Créme, La Paz, Macanudo, CAO, Partagas
o incluso de Cohiba, una de las firmas con mayor fama
internacional.

Scandinavian Tobacco, que capitaliza mas de 1.300 millones
de euros, ha protagonizado la mayor salida a bolsa en el Viejo
Continente en lo que va de afio al captar casi 500 millones de
euros con la emision de 100 millones de acciones a un precio
inicial de 13,39 euros.

Los accionistas de la compafiia han estado considerando
una OPV desde febrero del afio pasado, cuando dijeron que
asesores comprometidos estaban “evaluando alternativas
estratégicas”.

En este contexto, la empresa dara a conocer sus cuentas
correspondientes al conjunto del ejercicio el proximo dia 10 de
marzo.

“Esperamos registrar un crecimiento de nuestras ventas
netas cercano al doble digito y un margen bruto ajustado que
esté en linea con el de 2014”, sefialan desde la propia
compania.

Y para 2016 se espera que
continve esta tendencia.
“Scandinavian Tobacco Group
espera tasas de crecimiento organico
(excluyendo adquisiciones de
crecimiento y los efectos de divisas)
en el afio 2016 del 1 al 3 por ciento en las ventas netas
ajustadas y del 3 al 5 por ciento en su beneficio bruto ajustado”,
afirman.



Director ejecutivo de First Eagle International

Robert
Hackney

Este fondo que comercializa la gestora Amundi no
entiende la inversion si no es a largo plazo. En el ‘top
ten’ de su cartera no hay ninguna compafiia que no
lleve, al menos, tres afos

por Arantxa Rubio

ara el director ejecutivo de uno de los fondos de cabecera mas
recomendados por los expertos, el First Eagle International, lo
mas importante es saber por qué inviertes en una compania.
Ser cuidadoso en la eleccion, usar el oro como cobertura y
tener liquidez son las herramientas necesarias para ganar mas
perdiendo menos en entornos volatiles. A este fondo le ha
valido para ganar un 4,8 por ciento anual en la dltima década.

¢Cuales son los principales retos del fondo en 2016?
¢Qué papel juega ahora China?

El mas importante para el First Eagle International es preservar
el capital de nuestros clientes. Creemos que el primer objetivo
es ese Y, si es posible, ademas, crecer. China es una
economia emergente que sigue intentado entender que
significa el capitalismo. Esta cultura no ha tenido propiedad
privada durante miles de anos, la idea de capitalismo o
inversion en renta variable es completamente nueva...

¢Cuanto gano su fondo en 2015 y qué objetivo se marca
para este ailo?

En la mayoria de las clases del fondo tuvimos una ligera caida.
Pero mirar plazos de un afo es un poco ridiculo, teniendoen >
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< cuenta que nadie compra
a comienzos de afio y
vende en diciembre.
Cualquiera que se
considere inversor de
renta variable debe mirar
ciclos de cinco afos. En
ese plazo, nos gustaria ganar, como minimo, la inflacion mas
un retorno del capital acorde con los riesgos que estamos
tomando. Esto, a dia de hoy, se traduciria en retornos de un
solo digito. Como inversor de renta variable con el objetivo de
inflacion en el 2 por ciento, una rentabilidad del 2 por ciento es
perfecta. Tenemos que ajustar nuestras expectativas de aqui
en adelante para darnos cuenta de que la historia nunca ha
empezado de un periodo en que los tipos de interés estaban
forzosamente deprimidos por el BCE. Las rentabilidades
pasadas, de doble digito, no son comparables para el futuro.

Entonces, ¢ es mas importante para usted minimizar las
pérdidas que maximizar las ganancias?

Controlar las pérdidas es la primera regla fundamental de
nuestra gestion. En particular en un entorno donde la
oportunidad de perder es elevada. Las posibilidades hoy en dia
de perder un 3-4 por ciento son mucho mas altas que hace un
afo. La gestion del riesgo es fundamental. El value investing
trata de invertir en compafias que estan infravaloradas.

¢Qué tipo de valores le gustan?

Amazon es una buena compania, pero no tiene free cash
flow (flujo de caja libre); ademas, creemos que cotizara en el
futuro por debajo de lo que lo hace ahora. Por el contrario,
Microsoft esta infravalorada, tiene una rentabilidad a futuro
muy elevada. Buscamos companias que tengan una posicion
dominante. Windows es el sistema operativo que utilizan las
empresas de todo el mundo. Tiene menos riesgo de pérdidas
de capital porque el precio de su accién es mucho mas bajo
que lo que alguien pagaria por adquirir toda la compafiia.

‘EL PAPEL DEL ORO ES
PRESERVAR VALOR CUANDO

LABOLSANO LO VAAHACER”

Esta es la diferencia,
queremos invertir para
minimizar las
posibilidades de perder.
No hay ninguna compania
en nuestro fop ten que no
tengamos desde hace, al
menos, tres anos. Ejemplos de estas caracteristicas en la
cartera son Oracle o Comcast.

¢No hay ninguna espafola en su cartera?

Creemos que hay compariias espariolas que lo haran muy bien
este afo. Ahora mismo no invertimos en ninguna en el fondo,
pero eso no quiere decir que no haya algunas que no nos
gusten. Tuvimos Red Eléctrica y Corporacion Financiera Alba.

Pero, ¢solo invierte en bolsa o también tiene hueco para
materias primas o deuda?

Tenemos un amplio mandato de inversion, creemos que para
cumplir nuestro objetivo de preservar el capital tenemos que
tener renta variable. Solo los negocios tienen la capacidad de
crecer, innovar y de hacer crecer los precios. De todos modos,
no siempre es posible encontrar buenos negocios que coticen
con descuento, asi que en vez de pagar mas preferimos
esperar y tener liquidez o equivalentes. Nuestra exposicion a
liquidez ha caido desde el 25 por ciento en el verano de 2014
hasta el 15 por ciento actual. Nuestra creencia hoy en dia por
el QE es que los retornos en bonos corporativos o soberanos
no estan equilibrados con el riesgo, asi que preferimos no
tenerlos. Nos gustaria tenerlos, de hecho los tuvimos, pero
por ahora no es posible.
El otro activo que
tenemos en cartera es
oro, tenemos una
exposicion al precio del
oro desde el afio 1997.
Algunos anos hemos

“‘BUSCAMOS COMPANIAS CON
UNA POSICION DOMINANTE

EN SUS NEGOCIOS”

sido muy listos teniéndolo y otros hemos sido muy estupidos.
La razén es que el precio del oro historicamente ha reflejado
la confianza de los inversores. Y la valoracion de la renta
variable esta siempre ligada a la confianza. Ambos se mueven
de manera inversa. El papel que hace el oro en nuestra
cartera es de preservar valor cuando creemos que las bolsas
no lo van a hacer.

&Y qué espera que vaya a aportar mas ahora a su cartera?
¢ Realmente las bolsas estan ahora en niveles bajos? Estan
mas bajas de lo que estaban, pero han pasado de estar
realmente muy bien valoradas a estar bien valoradas. En
realidad, espero que el precio del oro tienda a cero porque
tenemos un 80 por ciento de la cartera en bolsa. Pero tenemos
que reconocer que el porfolio esta destinado a ser una serie de
inversiones que se complementan unas con otras. Una cartera
bien construida nunca tendra todas sus posiciones subiendo al
mismo tiempo, la idea del porfolio es tener cosas que
funcionen cuando otras no. Esto es diversificar.

¢Cree que es un buen contexto para el ‘value investing’?
Si, creo que nunca es un mal momento para ser un inversor
value a no ser que tengas la habilidad de predecir el futuro.
Siempre sera mejor ser un inversor valor porque si no puedes
predecir cuando el mercado va a caer, estar posicionado para
perder menos te permitira ganar mas a largo plazo. Tenemos
que educar a los inversores a ser pacientes y tratar de tener
una vision de largo plazo. Este consejo no es soélo para este
entorno, en el mundo de hoy todos los inversores tendrian que
cerciorarse de por qué invierten en algo y por qué lo
mantienen. Si sabes por
qué compras algo, si
sabes que esta
infravalorado, puedes
dormir por la noche y
tener paciencia para
mantenerlo.
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cLE AFECTA

EL EURIBOR EN NEGATIVO?

Es la referencia a la que estan vinculadas mas del 90 por ciento de
- las hipotecas en Espafia y su media mensual esta a punto de cerrar
en negativo. Explicamos cémo le influye

por Cristina Garcia

I 5 de febrero, la referencia a la que estan vinculadas el 90,7 por ciento
de las hipotecas en Espafia -el euribor a doce meses- cerraba en
negativo por primera vez en la historia. Entonces llego la gran pregunta... De arrojar la
media mensual también una cifra inferior al 0 por ciento, ¢ significa que la banca debe
pagar al hipotecado en aquellos casos en los que la suma del euribor y el diferencial
tenga como resultado un nimero negativo? Todo parece indicar que no.
Para empezar, en el caso de que se produjera esta situacion, solo
unos pocos hipotecados se verian afectados. En >

GETTY
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< concreto, aquellos que contrajeron sus préstamos entre 2007 y 2009, cuando se El euribor camina por territorio desconocido
podian conseguir diferenciales que iban del 0,18 por ciento (con Bankinter) al 0,39 Evolucién del euribor a 12 meses @ CEuribor medio mensual (%)
por ciento (con Barclays), por ejemplo. En esos casos, si el euribor alcanzase -0,18 6 035 GPYY: : : : ey 5 :
-0,39 por ciento en media mensual, los hipotecados que tuviesen que realizar la : : : : : : : : :
revision, semestral o anual segun dicte el contrato, si que estarian ante el dilema. Y
entonces, ¢que? i
Judith Gracia, abogada de Arriaga Asociados, explica que, en el peor escenario, lo
que se produciria es que el cliente amortizaria menos intereses y amortizaria mas ' 9 O 7% ‘
parte del capital. “El préstamo hipotecario saldria mas barato, en otras palabras, pero ! /
s6lo seria significativo en el caso de que la bajada del euribor se prolongase a lo ATT;%OJEEC&LE :
largo de la vida del préstamo”, afiade. Y parece dificil que el euribor, que en definitiva ®:
es el tipo de interés medio al que se prestan dinero los principales bancos de Europa, 010 k« @ ...........
se mantenga en los niveles actuales en los proximos 21 afos, que es el plazo medio \ @
de una hipoteca segun el INE (Instituto Nacional de Estadistica) con datos a cierre de 0,05 \v]"w “"‘\@
noviembre. i
Basicamente porque el Banco Central Europeo no va a dejar el tipo de facilidad de 0,00 \v(
deposito eternamente en negativo -actualmente esta en el -0,3 por ciento-, ni
tampoco los tipos de interés tan bajos, que se encuentran en minimos histéricos. { HIPOTECAS 005 o MR My YA e T e TN T T E T e
Precisamente esa politica acomodaticia ha sido lo que ha llevado al euribor a cotizar i ATIORIO 2015 2016
por territorio desconocido en el tltimo mes. Con un BCE que cobra un 0,3 por ciento Fuente: INEy Bloomberg. (*) Hasta el 18 de febrero. elEconomista
a las entidades por aparcar su dinero en él, hace que existan bancos con exceso de
liquidez que estén dispuestos a prestar dinero a tipos negativos, aunque siempre por Un préstamo vista este riesgo. Simplemente con que esta referencia regresara a su media desde
encima de ese umbral. hipotecario se el afio 2000 -cuando sustituy6 al mibor como la principal referencia de las hipotecas a
En cualquier caso, aunque contra todo prondstico el euribor continuase por la realiza a largo tipo variable-, que se sitla en el 2,41 por ciento, bastaria para encarecer
senda del terreno negativo en los proximos afios, parece improbable que por el tipo plazo, por lo sustancialmente la cuota que paga por su hipoteca.
de contrato que rige una hipoteca, “oneroso”, explica Judith Gracia, de Arriaga que debe
Asociados, la banca llegue a pagar por prestar dinero. “En el peor de los casos se valorar qué
limitaria al O por ciento”, considera. impacto Por ejemplo, para una hipoteca media de 150.000 euros con una duracién de 21
Precisamente algunas entidades se estarian protegiendo ya de esa manera en sus tendriaenla anos, cuyo interés sea el nivel del euribor a 12 meses mas un margen adicional de un
nuevos contratos, mientras que otras entidades, como Santander, han optado por cuota un punto porcentual, en estos momentos, con el indice hipotecario medio de enero en el
encarecer su hipoteca. Movimiento que ya hicieron antes bancos como Kutxabank, repunte del 0,042 por ciento -y, por tanto, un interés total del 1,042 por ciento-, pagaria una cuota
que situa el tipo de su hipoteca en el 1,4 por ciento el primer afio, aunque ha bajado euribor de 662,8 euros al mes. Si el euribor regresara a su media, el interés total creceria
el diferencial para el resto al 0,9 por ciento o Ibercaja, que lo ha incrementado hasta el hasta el 3,41 por ciento y la cuota se encareceria hasta los 834,3 euros.
2 por ciento en los doce primeros meses y ha mermado al 1,25 por ciento el En un escenario aun peor, solo para que vea el impacto, si el euribor volviese a
diferencial sobre el euribor a partir del segundo ejercicio. visitar los maximos histéricos que marco en 2008, cuando la media mensual de esta
Al margen de la situacion actual, los préstamos hipotecarios se realizan a muy referencia se disparo6 al 5,38 por ciento, la cuota se elevaria nada mas y nada menos
largo plazo y en un futuro el euribor podria subir, por o que no conviene perder de que a 1.081,8 euros.
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CaixaBank BBVA Bankia Banco Sabadell

04. 0,3. 0,3. 0,35.
29 en cuota de mercado 39 en cuota de mercado 49 en cuota de mercado 59 en cuota de mercado

Banco Santander
04.

1 9 en cuota de mercado

COMO ENGANCHAR UN 0,9% EN UN DEPOSITO... SIN TRUCOS

Entre recorte y recorte en el interés de los depdsitos banca-
rios, existen algunas entidades que contra todo prondstico
ofertan plazos promocionales con rendimientos muy superio-
res a los que brindan de media los bancos con mas cuota de
mercado en este segmento. Asi, alguien que busque un depé-
sito ahora a sabiendas de sus bajas rentabilidades, puede en-
gancharun 0,9 por ciento sin trucos. Es decir, sin vinculacién
y sin necesidad de contratar ningtin otro producto adicional
para aspirar a esa rentabilidad. Se puede hacer a través de
Bancopopular-g, la filial online de Banco Popular, que ofrece

ahora a partir de 6.000 euros y 12.000 euros en el caso de los
nuevos clientes. Se trata de medio punto porcentual mas de lo
que ofrecen de media estos productos a un afio, que remune-
ran el pasivo con un 0,39 por ciento.

Desde que arranco el afio, no obstante, la tendencia del sector
ha sido la contraria y un buen ndmero de entidades ha optado
por reducir los rendimientos de sus imposiciones. Es el caso
de Bankinter, que ha pasado de ofrecer un 0,4 a un 0,35 por
ciento para importes minimos de 6.000 euros. Hace solo un
afo, este mismo producto ofrecia un 0,85 por ciento. No obs-

tante, para quien domicilie ademas la némina, el rendimiento
crece hasta el 0,75 por ciento -Popular también oferta un de-
posito del 1,25 por ciento a trece meses para quién lleve la su-
ya a la entidad-.

Otras entidades como Bankia también han reducido el interés
de su plazo fijo en las Gltimas semanas, del 0,35 al 0,3 por
ciento para vencimientos a trece meses. A un afio, su depdsi-
to es alin menos atractivo y brinda un 0,2 por ciento. La mis-
ma rentabilidad que Abanca, que en los Ultimos tiempos tam-
bién ha bajado del 0,3 al 0,2 por ciento a 15 meses.

Banco Popular Ibercaja

0,65.

69 en cuota de mercado

0,25.
79 en cuota de mercado 89 en cuota de mercado

=

Abanca

0,2.

99 en cuota de mercado

by

Bankinter

0,35.

KutxaBank

0,6.

* Datos a 22/02/2016
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¢Sabes esa cara que se te pone
cuando te dicen que has hecho

- muy bien tu trabajo?
Hoy la tenemos todos los que
hacemos CaixaBank.

Gracias a nuestros 14 millones de clientes, a nuestros 30.000 empleadosy a
nuestros 750.000 accionistas por convertirnos en el mejor banco de Espaia.

Euromoney Awards for Excellence .:

Mejor Banco CaixaBank
de Espana 2015 [1d) eres Ia Estrella

Gracias por formar parte de CaixaBank.

www.CaixaBank.com



Estratega de mercados de Flossbach von Storch

Philipp
Vorndran

Defiende la inversién a largo plazo para quien opte
por invertir en acciones y aprovechar los momentos
de panico para sumar mas renta variable a la cartera.
Ellos lo hicieron en agosto y también ahora

por Ana Palomares

ara un inversor espafol sin conocimiento de aleman
pronunciar el nombre de esta gestora alemana, Flossbach von
Stosch, la mejor boutique para los selectores de fondos
europeos en 2014 segun Fund Buyer Focus, es un poco
complicado, pero conocer su filisofia de inversion no lo es
tanto. Philipp Vorndran, estratega de la gestora, aterrizé en
Espafia para asistir al evento Claves 2016 de Inversis y
también tuvo unos minutos con Inversion a Fondo en los que
resume claramente esta estrategia: comprar cuando el
mercado cae, siempre pensando a medio plazo y sin mirar el
mercado donde cotizan las empresas.

En un mercado tan volatil como el actual, ; qué
rentabilidad se puede esperar de sus fondos?

En nuestro fondo Flossbach von Storch Multiple Opportunities
Strategies invertimos el dinero de nuestros clientes
exactamente igual que el nuestro. En los ultimos 5 afios hemos
conseguido rentabilidades del 10 por ciento anual, por lo que
no nos decepcionaria conseguir rentabilidades del 5 por ciento
para los proximos cinco anos. Es una cifra realista teniendo en
cuenta que las compaifiias todavia tienen margen para mejorar
sus ingresos entre el 6 y el 7 por ciento y con un contexto de
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< baja inflacion que durara

muchos afios mas.

¢ Qué criterio siguen
para decicir las
compaiiias que incluyen
en sus carteras?

No invertimos basandonos en criterios de paises, sino de
manera global seleccionando las mejores acciones y bonos de
companias de todo el mundo, independientemente del peso
que tengan en sus respectivos indices o donde coticen. Lo que
hacemos es seleccionar primero la compafiia que nos gusta y
luego decidir si nos gustan mas sus acciones o sus bonos
teniendo en cuenta donde estan los mejores ratios
rentabilidad/riesgo. Por ejemplo, en las compaiiias de
commodities vemos ahora que tiene mas sentido invertir en
sus bonos que en sus acciones. Otro ejemplo es Volkswagen.
Es una companiia de gran importancia para Alemania y no va a
dejar que caiga, pero el problema es que no sabemos el
impacto que tendra el escandalo en sus ingresos a futuro o si
seran necesarias ampliaciones de capital para mantener a flote
a la empresa, lo que perjudicaria a los acionistas pero no a los
bonistas.

¢Tiene sentido invertir en bonos de gobierno europeos?
No, definitivamente no. Cuesta encontrar un bono que ofrezca
una buena ecuacion rentabilidad-riesgo. La gente sélo compra
bonos gubernamentales para aparcar su liquidez o porque los
reguladores les obligan, no como inversion rentable y por eso
asumen rentabilidades negativas. En los ultimos dias hemos
visto al bono espariol cotizando incluso por debajo del de
EEUU y no hay nadie que pueda dar un argumento solido que
lo justifique. Todo se debe al programa de compras del BCE.

En este momento, y teniendo en cuenta que todos sus
fondos son mixtos, ¢ qué activo ofrece mas valor a corto
plazo?

“YELLEN NO HIZO LO
CORRECTO SUBIENDO

LOS TIPOS DE INTERES”

Si no tienes un horizonte
de inversion de al menos
cinco afos no tiene ningun
sentido invertir en bolsa,
tienes que tener todo tu
dinero en liquidez o si el
patrimonio supera los
100.000 euros en bonos con grado de inversion. Si tienes un
horizonte de al menos cinco afios recomendaria invertir entre
el 50 y 60 por ciento de los activos en acciones de calidad y
siempre asumiendo la volatilidad.

¢Ha aprovechado la volatilidad de las ultimas semanas
para ir de compras?

Si. En nuestro fondo Multiple Opportunity Strategies afiadimos
mas riesgo a la cartera. En agosto y septiembre de 2015
teniamos una exposicion del 60 por ciento en el mercado y lo
subimos hasta el 80 por ciento. En noviembre hicimos lo
contrario y cuando todo subia optamos por vender y volver a
tener un 65 por ciento y en enero de este afio la hemos vuelto
a subir hasta el 70 por ciento.

¢Donde ve ahora los grandes riesgos del mercado?

Hay tres. El primero es una recesion en China, que es poco
probable que se produzca, el segundo es que los tipos de
interés en EEUU suban por mucho tiempo y mate los
factores de crecimiento econémicos alli, y el ultimo es que
los paises de la eurozona dejen de hacer las reformas
econdémicas que necesitan y que el mercado deje de creer
en el whatever in takes.

¢Cree que Yellen hizo lo
correcto subiendo los
tipos en diciembre?

No. No habia ninguna
necesidad de subir los
tipos, ya que hay muy

‘VEMOS REALISTA LOGRAR
UNA RENTABILIDAD DEL

5% ANUAL A CINCO ANOS”

poca inflacién y las tasas de desempleo en EEUU no son
tampoco tan espectaculares. El Gnico argumento que yo veo
para que los suba es para que mas adelante tenga maniobra
para bajarlos si la economia vuelve a perder ain mas
momentum. El problema es que lo que ha hecho Yellen ahora
puede acabar pareciéndose a lo que hizo Trichet en 2008. Nos
sorprenderia mucho no ver ya cuatro subidas mas en 2016,
sino dos o0 menos.

¢Hasta qué punto le preocupa lo que esta pasando en
China o con el petroleo? Porque son las dos cosas que
estan moviendo ahora el mercado...

Lo que pasa en China es que el Gobierno tiene un objetivo de
transformar su economia, de una industrial a otra de consumo
y en ese tipo de procesos siempre hay mucha volatilidad. Es
cierto que la administracion china no esta acostumbrada al
estilo occidental de comunicacion y eso es lo que ha
provocado que el impacto de lo que han hecho con el yuan
haya sido un desastre. Hay que tener en cuenta que el Partido
comunista tiene un plan, a diferencia de lo que sucede en
Europa donde nadie tiene ningun plan, sino que sélo optan por
reaccionar a las diferentes crisis y no de un modo
necesariamente profesional. Esa trasformacion de China
impedira que nunca mas se vuelvan a alcanzar las cifras de
crecimiento del pasado, pero vemos algo realista que consigan
tasas de crecimiento de entre el 4,5y 6 por ciento.

En cuanto al petrdleo, creo que en los préximos doce meses
debera estar entre 20 y 45 ddlares, pero no sé si se volvera a
ver un petroleo en 100 u 80 ddlares de aqui a ocho afos, ya
que dependera de la oferta que haya. Esto es lo que pasa con
los precios de las materias
primas. No hay una
estrategia a largo plazo,
ya que es un mercado
demasiado volatil... Es un
mercado para fraders, no
para inversores.
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D E U N ‘ I RI ‘ H E I A Z O’ | pasado 15 de septiembre, a tres meses de que la Reserva Federal
iniciase su primera subida de tipos desde 2006, el ex presidente del

Banco Central Europeo, Jean Claude Trichet lanzé un mensaje alto y claro a Janet

El ddlar ha caido frente al 80 por ciento de las divisas durante el pasado mes a medida que Yellen. Durante una entrevista con la CNBC, el funcionario europeo no mostré fitubeo

los miedos de una recesion se ciernen sobre la mayor economia del mundo. Los analistas se

plantean si Yellen cometié el mismo error subiendo tipos que su homdlogo Trichet en 2011 alguno al recomendar a la capitana de la Fed que ignorase los llamamientos que tanto

el Fondo Monetario Interacional y el Banco Mundial habian hecho sobre la necesidad
por José Luis de Haro y Marta Estarellas de mantener los tipos de interés sin cambios. Noventa y dos dias mas tarde, Yellen
apreto el gatillo. Alegando la imperiosa necesidad de mantener su independencia e
ignorar los consejos ajenos, Trichet parecié olvidar por
= completo su propio error de precision en abril y julio
de 2011. Por aquel entonces, la eurozona ya se
}r asomaba al abismo pero el zarpazo del
incremento en los precios de la energia instigd
que los halcones del BCE, presionados por el
Bundesbank, a mover ficha y subir tipos para
inmediatamente bajarlos. Dos vueltas de tuerca
monetaria en un periodo de tres meses que termind
por llevar a la economia europea de camino a la
recesion. Sin embargo, en esto de la politica
monetaria, no sélo Trichet peco de impaciente. Entre
2010y 2011, los bancos centrales de Suecia,
Noruega, Australia e Israel, por aquel entonces
gobernado por Stanley Fischer, el actual
vicegobernador de la Fed, erraron al subir los tipos
antes de tiempo. “Janet Yellen no hizo bien subiendo
los tipos en diciembre ya que no habia ninguna razén
ni necesidad para ello. Lo que hizo incluso podria
parecerse a la subida de tipos que hizo Trichet en 2008,
comenta Philipp Vorndran, estratega de mercado de la
gestora Flossbach von Storch. Aun asi, no podemos
obviar que los resultados de esta clase de
acciones suelen tener serias consecuencias para
las respectivas economias. Es por ello que >

A. GARNER
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actualmente muchos se preguntan si Yellen ha seguido al pie de la letra
el desacierto de otros de sus homologos mundiales. El estratega de J.P.
Morgan, David Kelly, puntualiza que el movimiento de la Fed se produjo
desde niveles extraordinariamente bajos, recordemos que los tipos se
mantenian entre el 0 y el 0,25 por ciento desde finales de 2008, mientras
que el BCE movi6 ficha desde una tasa mas alta. “Cuando la Fed subi6
los tipos desde niveles tan bajos, la interpretacion general fue de
confianza en la economia”, indica. Una presuncion que comenzo a
desvanecerse a principios de afo. La nueva sacudida originada en China
y el salto al vacio en los precios del crudo destapaba las propias taras de
la economia estadounidense. El pais encadena cuatro meses de
contraccion en su actividad manufacturera y su sector servicios comienza
a demostrar senales de fatiga. El PIB se expandi6 a un 0,7 por ciento en
el ultimo trimestre de 2015, los pedidos de bienes duraderos se
desplomaban un 5 por ciento en el mismo periodo y las ventas minoristas
crecieron en navidad a su menor nivel desde 2008. Con este poco
halagtiefio panorama, es dificil imaginar como la Fed puede llegar a
implementar hasta cuatro subidas de tipos como dejé caer el 16 de
diciembre. “EEUU se encuentra o ha pasado ya el punto caliente de su
ciclo, por lo que un debilitamiento comenzara a ser mas pronunciado a lo
largo del afio”, sugiere Mike Moran, de Standard Chartered, quien sefiala
la ralentizacion en el crecimiento del empleo o la moderacion en los
beneficios empresariales. “Creemos que los vientos en contra
aumentaran en 2016 hasta el punto que obligaran a la Fed a revertir su
politica monetaria”, reitera al mismo tiempo que sefiala como sus
previsiones de crecimiento para EEUU este afio se situan por debajo del
consenso, con una expansion del 1,6 por ciento. En esta linea, Jaime
Sémelas, socio-consejero de Value Tree, comenta que “la reciente
subida de tipos ha podido ser motivada por razones no
macroecondmicas. Es decir, si la economia entra en recesion, ¢qué
margen de maniobra le quedaba a la Fed con un balance especialmente

engordado tras las Ultimas politicas de QE? Alo mejor, esta subida de tipos es un
movimiento para poder bajarlos posteriormente; un movimiento de cara a la galeria”.
Por su parte, Joseph LaVorgna, economista jefe de Deutsche Bank, estima que los
margenes de beneficio alcanzaron su maximo en el tercer trimestre de 2014 e
historicamente suelen pasar entre ocho o nueve trimestres desde que esto ocurre hasta
registrar una contraccion econémica, por lo que “podriamos ver una recesion en la

CON EL ESCENARIO ACTUAL
LOS EXPERTOS REDUCEN
LA POSIBILIDAD DE UNA
SUBIDA DE TIPOS A 2017

Las mayores expectativas de contraccion de
la economia de EEUU, el 78,1 por ciento del
mercado espera que los tipos se mantengan
sin cambios entre el 0,25 y el 0,50 por ciento
mas alla de la reunion del 1 de febrero de
2017. Al mismo tiempo, las posibilidades de
que se produzca un recorte en los tipos tam-
bién han ascendido, hasta alcanzar el 7,6 por
ciento en las reuniones de septiembre y no-
viembre. Aunque “Si Yellen deja la puerta
abierta a un endurecimiento monetario este
ano, los mercados financiero reaccionaran
negativamente”, advierte Brett Ryan, de
Deutsche Bank. Pese a que el panorama ac-
tual todavia no invita a tirar de planes de
emergencia, Ryan seiala que “si la economia
tomase un rumbo bajista, la Fed deshara la
subida de tipos de diciembre y probablemen-
te impondra tipos negativos”. Algo que podria
herir atin mas a la banca que, recordemos, se-
ra forzada por primera vez a contemplar un
escenario de tipos de interés negativos en su
proximas pruebas de esfuerzo.

segunda mitad del afio”, manifiesta. Una conviccion que no solo se limita
a Standard Chartered o Deutsche Bank. El propio Ray Dalio, fundador
de Bridgewater Associates, el mayor hedge fund del mundo, avisaba
desde el Foro Econdmico de Davos, que “una nueva ronda de
flexibilizacion cuantitativa aumentaria el animo”, al tiempo que dejo claro
que la tendencia de la Fed se dirige hacia una mayor relajacion
monetaria en lugar de una proxima subida de tipos”, dejando claro que la
tendencia de la Fed se dirige hacia una mayor relajacion monetaria en
lugar de una préxima subida de tipos. A pie de parqué esta distorsion es
aun mas evidente. “Es muy probable que veamos una recesion este
ano, la economia no esta en un punto saludable”, indica Stephen
Guilfoyle, de Deep Value en la Bolsa de Nueva York. Este tipo de
pesimismo respalda que casi el 70 por ciento del mercado considere que
no habra subida de tipos por lo menos hasta la reunion de 1 de febrero
de 2017, segun el indicador FedWatch de la CME. Dicho esto, los
miembros del Comité de Mercados Abiertos de la Fed, como ocurrié con
Trichet y las presiones de los representantes del Bundesbank en el BCE
en 2011, difieren de la vision del mercado. Loretta Mester, presidenta de
la Fed de Cleveland advertia que las subidas de tipos “graduales” van a
continuar. Al mismo tiempo este halcdn también mostrd su escepticismo
a que el banco central estadounidense implemente tipos de interés
negativos, como ocurre en el Banco Central Europeo o el Banco de
Japon. Sin embargo, las declaraciones de William Dudley, su homdlogo
en la Fed de Nueva York, fomentaban una caida del dolar al asegurar
que “las condiciones financieras se estan endureciendo”. Un punto de
vista que difiere del de Esther George, presidenta de la Fed de Kansas
City y quizas el mayor ave rapaz que revolotea en estos momentos en el
FOMC. George reiteraba esta semana que “la economia de EEUU se
encuentra en buen punto”. A dia de hoy sdlo la historia nos permitira
deducir si la Fed de Yellen pisé el acelerador demasiado pronto. En su
ultima comparecencia ante el Congreso estadounidense, se mostro

ambigua con la politica de subidas de tipos de la Reserva Federalas, asegurando que
las tasas de interés negativas no estan descartadas si la mayor economia del mundo
sufre un abrupto frenazo, pero insistié en que las perspectivas son las de continuar el
ajuste monetario.De todas formas debemos de tener en cuenta que ha comenzado un
proceso de normalizacion desde una politica ultraacomodaticia, lo que dista de lo
ocurrido en Europa en 2011.
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RECORD
HISTORICO
DE BAJISTAS

Por primera vez desde que se realiza este sondeo,
septiembre de 2014, el sentimiento mayoritario
entre los asesores financieros es que la bolsa
espafola caera el proximo trimestre

por Cristina Garcia

¢QUIEN RESPONDE A LA ENCUESTA?

EFPA Espana es la delegacion en nuestro pais
de la asociacién europea de asesoria y
planificacion financiera-patrimonial. Se trata de
una plataforma independiente de certificacion

profesional que también actua de asociacion
agrupando a los profesionales dedicados al
asesoramiento y la planificacion financiera en

nuestro pais.

as caidas que sufre la bolsa espafola no haran un

alto en el camino el préximo trimestre. Por primera
vez desde que se empez0 a realizar este sondeo, septiembre
de 2014, el sentimiento que predomina entre los mas de 1.000
asesores financieros que participan es el bajista. El 46,2 por
ciento cree ahora que la oleada de ventas que provoca ya
pérdidas superiores al 13 por ciento este afio en el Ibex 35
continuara a tres meses vista.

Mientras los neutrales representan el mismo porcentaje que
hace un mes, los que han bajado con fuerza son los
profesionales que ven posibilidades de que se produzca un
rebote de la bolsa espariola. Si en enero todavia un 50 por
ciento creia que el Ibex 35 podia subir, ahora ése porcentaje ha
bajado hasta el 29,7 por ciento (ver gréafico).

¢Qué tendencia tendra el IBEX 35 los
préximos 3 meses?

Fuente: EFPA. En agosto no hubo sondeo.

La inestabilidad que afecta a la renta variable también se ha
dejado sentir en la renta fija. En lo que va de afio, la prima de
riesgo espafola, que mide la rentabilidad adicional que un
inversor exige a la deuda espanola respecto a la alemana a
una década, ha pasado de los 114 puntos a superar los 150
puntos. Este aumento, mas que por un repunte en el interés
del papel espanol, se debe al mayor apetito por el aleman, que
se ha relajado desde el 0,62 al 0,18 por ciento este afno.

QUE ESPERAR DE LA PRIMA DE RIESGO|

En solo un mes los profesionales que prevén nuevos repuntes
del diferencial se han incrementado del 35,4 por ciento al 52,6
por ciento. Se trata del porcentaje mas elevado desde
septiembre de 2014.

Por el contrario, el sentimiento neutral, que hasta ahora era
el mayoritario, ha caido hasta el 31,8 por ciento. Mientras tanto,
solo un 15,6 por ciento de los asesores financieros creen ya
que la prima de riesgo puede relajarse el préoximo trimestre.

¢Qué tendencia tendra la prima de riesgo
espafiola en los proximos 3 meses?

elEconomista



