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¢Le aterroriza el mercado?
Piense en los dividendos...,
y dulces sueiios

uien, después de un diciembre terrorifico vendié acciones en enero, se ha
perdido subidas del 15 por ciento en Estados Unidos y en Europa, y del 5 por ciento en el
Ibex. Pero ¢ quién es capaz de resistir cuando el mercado da pavor? No todo el mundo
sabe mantenerse firme en momentos de panico, especialmente después de sufrir brutales
desplomes del 11 por ciento en diez dias, como se vieron en Wall Street.

Que los inversores quieren huir del mercado en el peor momento y que no eligen el
mejor para entrar es una critica recurrente de los gestores de fondos hacia sus clientes.
Hace falta educarles, dicen. Explicarles que deben plantearse su inversién a mas largo
plazo, ser pacientes, no obsesionarse con mirar los retornos cada semana.

12 16

Cuando las cosas se ponen feas, uno de los motivos para quedarse en mercado, en el
caso del indice de referencia en Espafia, es la retribucion al accionista. La brecha entre el
Ibex 35y el Ibex 35 Total Return, su homologo con dividendos, es brutal: en los ultimos 10
afnos, el primero se deja un 22 por ciento y el segundo se dispara un 25 por ciento. Si usted
no vende, si se queda en mercado pese a los temores a una recesion, a la guerra
comercial, a un Brexit abrupto... sepa que, si se repite lo que ha ocurrido en la década, se
embolsara cerca de un 4,9 por ciento anual, de media, en dividendos. Ahora bien, ;qué
inversor tiene esto presente? ; Quién se fija en lo que hace en el afo el Total Return?

El objetivo de este numero de Inversién a Fondo es poner de relieve que los dividendos
son un buen motivo para mantener posiciones y, a pesar de ello, dormir tranquilo incluso si
el mercado se convierte en una pesadilla. Mas aun ahora que nos encontramos en un
momento histérico atendiendo a la prima de riesgo entre la rentabilidad de los dividendos
del Ibex y las anémicas rentabilidades de la renta fija. A lo largo de la Gltima década -en la
que hemos atravesado una profunda crisis-, los pagos del indice espafiol han mantenido su
atractivo pese a haber sufrido, en algunos casos, importantes recortes. Y, pese a que el
futuro es incierto, los expertos no prevén grandes rejonazos en la retribuciéon. En cualquier
caso, con una rentabilidad por dividendo prevista para el Ibex del 4,6 por ciento con cargo a
este afo, la prima de riesgo frente al bono espafiol a una década (que ofrece un 0,1 por
ciento) y frente al Bund aleman (un -0,6 por ciento) sigue siendo tan elevada que incluso
habria colchén para que se produjesen algunas caidas.
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El mapamundi de la inversion en el afio

Los paises marcados
en verde tienen a sus
indices de referencia
en positivo en el afio.
Datos a 23 de sep.
(*) Datos a media
sesion
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[ | El Ibex 35 se hunde un 22% en diez
afos, pero con dividendos se dispara
m ' un 25%. En momentos de panico,
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n los ultimos diez afios, el Ibex 35 se deja en el parqué un 22 por ciento. En

ese mismo periodo, el Ibex 35 Total Return, que incluye en su calculo los
dividendos, se dispara un 25 por ciento. El indice espafiol de referencia, uno de los mas
atractivos en retribucion al accionista, es, como la mayoria de los grandes indicadores,
un indice de precios, que no incluye los dividendos. En opinion de David Tomas,
especialista de renta variable de Andbank, esto refleja, en realidad, el comportamiento
del inversor, que generalmente no capitaliza esos cupones -no los reinvierte en bolsa-
sino que los considera un ingreso extra y se los gasta -en unas vacaciones, en pagar
recibos... jen lo que le apetece!-. Por otro lado, con frecuencia se critica que muchos
fondos de bolsa espariola utilicen como benchmark -estandar de comparacion- al Ibex,
aunque su rentabilidad incluya el cobro de dividendos y la del Ibex no.

Pero ¢ hasta qué punto es consciente el inversor de la enorme brecha que, a largo
plazo, se abre entre el Ibex 35y el Ibex 35 Total Return?  Hasta qué punto sabe que,
si es paciente e invierte a largo plazo, obtendra, previsiblemente, una rentabilidad por
dividendo superior al 4 por ciento anual, si se repite lo que ha venido cobrando en la
ultima década? Los dividendos pueden ser el ancla que lo amarre al mercado,
especialmente cuando en éste se viven momentos de panico -como ocurrio el pasado
agosto, en mayo, o en diciembre de 2018-y el colchon de tranquilidad que le permita
dormir tranquilo y evite que capitule en mal momento.

“La rentabilidad por dividendo media del Ibex en 31 afios es muy elevada, del 4,03
por ciento”, explica Domingo Garcia Coto, director del servicio de estudios de Bolsas y
Mercados (BME). Para 2019, el consenso de mercado que recoge FactSet situa esa
rentabilidad en el 4,6 por ciento; para 2020, en el 4,8 por ciento; y con cargo a 2021 la
ve ya en el 5 por ciento. “La trayectoria del indice habla de sostenibilidad,
especialmente teniendo en cuenta que las compafiias espanolas estan mas
orientadas al dividendo que otros mercados”, agrega Garcia Coto. En su opinién, nos
encontramos ante una “oportunidad histérica” para hacer carteras de dividendos.

También a “ocasion historica” se refiere Victor Alvargonzalez, fundador de Nextep
Finance, debido a la distancia que existe actualmente entre la rentabilidad de los
bonos -con el Bund aleman, de referencia en Europa, en negativo- y los dividendos del
Ibex -con éstos ofreciendo aproximadamente un 4,6 por ciento-, un diferencial que, en
opinion de este experto, tendra que ir reduciéndose. Aunque Ignacio Ezquiaga, director
corporativo de banca privada y gestion de activos de Bankia, comenta que “pese a que >

Los dividendos del Ibex son atractivos y crecientes

Algunos de los pagos mas interesantes del indice
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< los bonos estan en niveles histéricamente bajos, no tenemos la sensacion de que esa
tendencia vaya a corregirse rapido, sino mas bien todo lo contrario”.
“Desde luego que este es un buen momento para construir una cartera de

empresas; ademas, las compariias con pagos crecientes suelen comportarse mejor

LOS INVERSORES YA PIDEN MAS FONDOS DE DIVIDENDOS|

El apetito por los dividendos ya esta creciendo en Espana, explica Ignacio
Ezquiaga: “Este afio, a medida que las rentabilidades de la deuda a largo plazo
iban cayendo, hemos ido detectando una mayor demanda de fondos que
pagan dividendos”, explica, para afadir: “Inicialmente, de fondos
internacionales de reparto”, explica, aunque al detectar esta tendencia
Bankia ha incrementado sus fondos de reparto de uno a dos. En la
entidad, segun Ezquiaga, estan empezando a considerar que estos
fondos “tienen recorrido como sustitutos de los garantizados” -en un
momento en el que estos Ultimos, con tipos negativos, no ofrecen
intereses-. “En esta época de temores, vemos los fondos de reparto
como una alternativa para el inversor conservador”, afirma el director de
banca privada del banco. Esa busqueda de rentas encaja muy bien,
seguin Domingo Garcia Coto, “con la tendencia de envejecimiento de

la poblacion y la necesidad de encontrar flujos recurrentes”.

Pero ¢ esta preparado un inversor conservador, el mas reacio al
riesgo, para entrar en este tipo de productos? “Si pueden funcionar
como un garantizado a muy largo plazo”, considera Fernando
Luque, editor senior de Morningstar. La rentabilidad estara sujeta a
los vaivenes bursatiles, de modo que podra llevarse sustos, pero
Garcia Coto apunta que las empresas europeas y las espafniolas cada
vez recurren mas a las recompras y amortizaciones de acciones -una
practica mucho mas habitual en EEUU que en el Viejo Continente-y los
buybacks contribuyen a sostener el precio de la accion: “Este afo se van a
superar los 5.000 millones de euros de recompras; es cierto que algunas de las

Los fondos
de dividendos

ya funcionan

garantizados

acciones-, pero la amortizacion esta creciendo un cien por cien”, explica el director del
servicio de estudios de BME.
“Algunos clientes te dicen que no les gusta nada el mercado espariol; pero hay que

dividendos”, agrega Ignacio Rambaud, director de marketing de Fidelity International como explicarles que en él hay compafiias como Viscofan, como Cie, como Merlin
Iberia, que afade: “Los dividendos representan unas rentas naturales que pueden sustitutos Properties, etc.” comenta David Tomas, de Andbank. “Este indice tiene un problema de
crecer con el tiempo; son indicadores estables del comportamiento financiero de las de los concentracion, pero si suprimes las diez mas grandes te encuentras con empresas

que antes no formaban parte de él y que han ido creciendo desde abajo”. Lo que

que sus homdlogas que no los reparten. Por otro lado, el foco en la retribucion ayuda a ahora quiere el cliente, afiade Tomas, es que el gestor identifique “cual sera la proxima

los inversores a tener una vision a largo plazo y limita las rotaciones en las carteras, que éstos Amadeus, la préxima Aena o la préxima Cellnex”. Es cierto que la brutal brecha entre

que muchas veces llevan a pérdidas por intentar predecir el mercado”. no ofrecen el Ibex 35y el Ibex 35 Total Return a la que se ha hecho referencia al inicio de este
rentabilidad reportaje seria muy inferior si se borrase del indice a los bancos y a Telefénica.

Por otro lado, el grueso de la inversion en fondos en Espafia, sefiala el director de
banca privada de Bankia, esta en los perfilados “y, ahora, en la nueva versién de la
perfilacion, que es la gestion delegada”; ésta consiste en dejar en manos del
banco una cantidad de dinero, para que sean los profesionales de la
entidad los que decidan cémo invertirlo. Esto se traduce en que “de
media, cada espanol invierte en 50 o en 60 fondos simultaneamente,
porque los perfilados son fondos de fondos que, a su vez, invierten en
fondos, normalmente internacionales”. Lo mismo ocurre con la
gestion delegada.
Debido a esa diversificacion, Domingo Garcia considera que “los
fondos esparioles no invierten tanto como deberian, entre comillas,
en valores de este pais, cuando haciendo una buena seleccion
estamos ante un momento Unico”. El lado positivo de esto, explica
David Tomas, es que “hemos conseguido que el inversor espaniol
salga de Espana; en 2009, el 80 o el 90 por ciento de la inversion en
renta variable estaba dentro del pais y hoy ese porcentaje es
mucho menor, en gran medida por los perfilados”.

¢SON FIABLES LOS DIVIDENDOS DEL IBEX:

En lo que llevamos de ario, el conjunto de cotizadas del Ibex 35 ha
visto como los analistas recortaban su estimacién de beneficio neto
para 2019 en un 11 por ciento; la caida es similar para 2020 y 2021,
segun las previsiones del consenso que recoge FactSet. Las de la banca
son especialmente llamativas, y podrian ir a mas.
La ultima vez que el BCE baj6 los tipos en 20 puntos basicos -entre diciembre

amortizaciones se han realizado para corregir el efecto del scrip -pago en de 2015 y marzo de 2016-, hundié el beneficio de la banca espafola-elde >

ISTOCK
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< 2017- un 26 por ciento; es decir, las ganancias netas, con los resultados ya
presentados, resultaron ser un 26 por ciento inferiores a las previstas antes de que se
confirmase el primer recorte. A dia de hoy, cuando acaba de producirse una bajada de
10 puntos en la facilidad de dep0dsito y el mercado espera otra en marzo, la estimacion
de beneficio de la banca espafiola para 2019 cae solo un 2 por ciento desde junio -
cuando el mercado empezé a descontar bajadas del precio del dinero-. Para 2020, la
caida es del 4 por ciento, con lo que todavia no hemos visto mas que una minima
parte del potencial rejonazo a los beneficios, que podria ser seis veces mayor.

Mas alla de la banca, ¢ corren peligro los dividendos, teniendo en cuenta ademas
que muchos de ellos se establecen en base a un payout fijado? “La rentabilidad por
dividendo en Espafia estaba, a finales del pasado agosto, en el 4,8 por ciento en una
cartera diversificada, de modo que incluso hay colchén suficiente para que algunas
compaiiias recorten sus pagos”, sefiala Garcia Coto, que también hace referencia a la
sangrante comparacion entre ese porcentaje y el 0,23 por ciento que ofrece el bono
espafiol a 10 afos. Es preciso, afiade, “realizar una labor de formacion, explicar que
no se debe concentrar todo el valor en una sola cotizada; ahi si que se sufre un gran
riesgo de que caiga el dividendo, aunque las empresas estan haciendo un enorme
esfuerzo por mantenerlo”. Por ahora, los analistas prevén que cuatro companias del
Ibex -Ence, CaixaBank, BME y Viscofan- reduzcan sus pagos con cargo a 2019.

¢ Es bueno que intenten mantener el dividendo a toda costa? “Los datos revelan
que en la ultima década, en la que hemos atravesado una crisis, la remuneracion se
ha mantenido contra viento y marea, a veces utilizando el scrip. En el momento actual,
no veo que las empresas espafolas vayan a realizar un cambio radical en su
comportamiento retributivo”, afiade el director del servicio de estudios de BME.

“Estoy convencido de que van a intentar mantenerlos como sea”, opina David
Tomas. Tanto él como Diego Jiménez-Albarracin, responsable de renta
variable del centro de inversiones de Deutsche Bank Espafia,
apuntan a la posibilidad de que las empresas eleven el
porcentaje del beneficio destinado a retribuir (payout). En

V<
77

En agosto,

la rentabilidad
por dividendo
en Espaia
estaba en

el 4,8%.

Hay ‘colchon’
incluso

para recortes,

segun Garcia
Coto, de BME

Deutsche no esperan “recortes en los préximos trimestres”, explica Jiménez-
Albarracin, en parte porque “algunas empresas tienen posibilidades de aumentar el
payout, lo que aseguraria el dividendo incluso con una merma en los beneficios”. En
su cartera de favoritos entre las empresas de alta rentabilidad por dividendo se
encuentran Iberdrola y Telefonica, pero también los bancos BBVA y Santander.

Un buen pufiado de cotizadas del Ibex ofrecen pagos al accionista crecientes y
beneficios al alza (ver grafico). Algunas de ellas son generadoras de flujos recurrentes,
como Ferrovial, ACS, Merlin o Colonial -las socimis tienen la obligacion de repartir el
80 por ciento de su beneficio en dividendos-. Por otro lado, empresas como Inditex y
Cie, por ejemplo, no tienen una particular vocacion de pagadoras de dividendos, pero
el crecimiento esperado para sus negocios hace pensar que, de no producirse un
recorte en sus beneficios, tampoco deberian recortar sus pagos.

Mas alla de las fronteras espafiolas, en Fidelity esperan “un crecimiento continuado
de los dividendos en EEUU y Japdn, pero en Europa y Reino Unido es preciso ser
cautelosos, pues esperamos recortes de dividendos por parte de empresas que los
han sobredistribuido y que ahora necesitan reparar sus balances”.

Algunas compafiias francesas, como L'Oréal, han empezado a premiar a sus
inversores de largo plazo con dividendos mas cuantiosos que los que recibe el resto
de sus accionistas. ¢ Podria aplicarse esta férmula en Espana? El responsable del
servicio de estudios de BME cree que implicaria “muchos aspectos problematicos
técnicamente”, en particular en las empresas mas pequefias, ya que “fragmenta

mucho la liquidez”, al fomentar que el
capital se quede durante mas
tiempo en las mismas
manos.
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LA GUERRA ENTRE
EEUU Y CHINA, DE
NUEVO EN EL FOCO

Como en meses anteriores, el conflicto comercial

que mantienen EEUU y China sera uno de los ele-

mentos a vigilar. Como explica Rosa Duce, econo-

mista jefe de Deutsche Bank Espaiia, “tedéricamen-

te se reinician las negociaciones a principios de

octubre, pero la historia nos dice que habra
muchos dimes y diretes generando volatilidad. El acuerdo sigue
siendo a nuestro juicio la opcion mas probable, pero no sera facil
ni rapido”. El secretario del Tesoro de Estados Unidos, Steven
Mnuchin, informé el pasado lunes 23 de septiembre de que las
conversaciones comerciales con el Gobierno de China comenza-
rian en dos semanas. El encuentro esta previsto entre el represen-
tante de Comercio estadounidense, Robert Lighthizer, y el vice pri-
mer ministro chino, Liu He. Segiin indicaron las autoridades chi-
nas, las conversaciones tienen como objetivo resolver la disputa
comercial entre Pekin y Washington, que se ha extendido mas alla
de un ano provocando daiios en la economia a nivel global.

UN MES CLAVE PARA
LA SALIDA DE REINO
UNIDO DE LA UE

Octubre va a ser clave para el Brexit. A mediados
de mes tendra lugar la reunion del Consejo Euro-
peo en la que Boris Johnson espera firmar un
nuevo acuerdo de salida, con mejores condicio-
nes. A este respecto, se ha establecido el 31 de

octubre como fecha de salida y Johnson ha
advertido de que si no hay un nuevo acuerdo habra igualmente
Brexit en la fecha prevista. “La postura del Reino Unido es que
buscan acuerdo, pero sélo bajo la condicion de que solvente el
tema de Irlanda del Norte”, indica Rosa Duce, economista jefe de
Deutsche Bank Espana. Y es que la UE exige mantener la frontera
abierta para garantizar los derechos de la Repiiblica de Irlanda.
“La visibilidad es casi nula sobre hacia donde llevara este proceso
al pais y si seran capaces de encontrar una solucion minimamente
consensuada con sus socios europeos”,

arguye Ignacio Perea, director de inver-
siones de Tressis.

QUE VIGILAR
OCTUBRE

LAS CUENTAS DEL
TERCER TRIMESTRE
BAJOLALUPA

En el décimo mes del aiio las compaiiias comen-
zaran a rendir cuentas al mercado sobre como
les ha ido el tercer trimestre de 2019. Unos
resultados de los que el mercado no perdera
detalle ya que dejaran entrever si la guerra

comercial entre Estados Unidos y China ha
hecho mella. “A lo largo de octubre y noviembre tendremos opor-
tunidad de ver hasta qué punto las tensiones comerciales estan
danando las cuentas de resultados de las distintas firmas y, como
siempre, habra que estar especialmente atentos a las previsiones
de las empresas para el resto del aio y alguna indicacion para
2020”, explica Ignacio Perea, director de inversiones de Tressis. A
este respecto, Rosa Duce, economista jefe de Deutsche Bank
Espaiia, sehala a unos “datos econémicos cada vez mas débiles,
lo que implica revisiones a la baja en las previsiones econémicas
de los organismos internacionales, y en los beneficios empre-

sariales”.




Queé aporta la inversion
en megatendencias

Rocio Eguiraun
Directora de Bankia
Asset Management

omo inversores tenemos claro que una de las principales bases para

crear una cartera de renta variable es la diversificacion, que
habitualmente abordamos mediante la seleccion de activos de diferentes
areas geograficas, sectoriales..., 0 mediante la seleccién de valores por su
capitalizacion (small o big caps), o por estilos de gestion (empresas de
crecimiento, empresas valor), etc.

En este caso irrumpe una forma diferente de diversificar una cartera de

acciones, mediante la utilizacion de fondos que invierten en

4

megatendencias. El concepto de megatendencia se define como “fuerzas
estructurales de cambio que tienen consecuencias sociales, econémicas y
politicas”; es decir, hablamos de invertir en sectores o tematicas que van a
marcar el crecimiento social o econémico a largo plazo.

Para entenderlo con mas claridad lo mejor son un par de ejemplos. El
primero, muy comprensible por todos, es la transformaciéon demografica vy,
mas en concreto, el envejecimiento de la poblacion y el crecimiento
demografico (especialmente en los paises emergentes).

Sobre el primero y, especialmente los espafioles, sabemos lo que esta
ocurriendo con nuestra piramide de poblacion: crecen los estratos de
mayores de 65 anos en detrimento de la poblacion mas joven. ; Cémo
podemos beneficiarnos de esta macrotendencia? Posicionandonos en
sectores y compafiias cuyos resultados estén relacionados con la mayor
demanda que se va a generar en servicios médicos
(como las farmacéuticas o los hospitales, o incluso las
Opticas), o en sectores como el turistico o el ocio, tan
relacionados con los cambios en los habitos de vida de
este colectivo creciente.

En segundo lugar, hay otras macrotendencias menos
conocidas por los inversores, como pueden ser la
ciberseguridad, la robdtica, la biotecnologia o el sector
del lujo, favorecido por el crecimiento de las clases
medias y altas de los paises emergentes, potenciales
consumidores de estos productos.

Esta forma de seleccionar valores nos aporta varias
ventajas. En primer lugar, una tendencia —como su propio
nombre indica— ya nos lleva a observar su evolucion con
una perspectiva a largo plazo, y esto nos aleja de los
peligros del cortoplacismo y las decisiones precipitadas
provocadas por las fluctuaciones de los mercados a corto
plazo.

Por ultimo, este tipo de seleccion de valores, que en
cualquier caso debe ser geograficamente global, nos
permite descorrelacionar con la evolucion del ciclo
economico o con otros activos de renta variable que

tengamos en cartera por criterios mas tradicionales.
ISTOCK
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Los bonos han sido el activo estrella en 2019, pero la vuelta del verano no les esta
sentando bien. Los inversores reaccionaron con timidas compras en corporativo y ventas
en soberano europeo tras presentar el BCE su nuevo plan, pero algunos expertos avisan
de la posibilidad de que vuelvan a profundizar en rentabilidades negativas

por Victor Blanco Moro
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eptiembre puede haber sido el mes que marque el antes y el después

en el mercado de renta fija en los Ultimos afios. La bacanal que se ha
vivido en la deuda en 2019, con el inversor conservador ganando mas de un 4 por
ciento en un afio que no arrancé con buenas expectativas para este activo, ha
dejado la duda entre muchos inversores, que se preguntan si existe una burbuja en
el mercado de deuda. A finales de agosto, el dinero invertido en deuda con
rentabilidades negativas, segun los indices de deuda de Bloomberg, marcé un
nuevo récord por encima de los 17 billones de dodlares, lo que termind de convencer
a muchos expertos para hablar abiertamente de una burbuja.

Sin embargo, algo parece haber cambiado desde entonces, ya que casi 2,2
billones de dodlares de esos 17 billones han vuelto a ofrecer rentabilidades positivas.
Asi, parece que algo ha variado en la disposicion de los inversores en septiembre:
desde que arranco este periodo el indice de deuda global pierde un 0,72 por ciento y
s6lo unas pocas categorias de renta fija han conseguido subir durante el mes. De
las 20 mas importantes, solo la deuda high yield, tanto en Europa, Estados Unidos,
como de forma global, acumula subidas en precio. También lo hace la deuda china 'y
la deuda emergente en ddlares. El resto de categorias -hasta el 24 de septiembre-,
esta retrocediendo. Eso si, las expectativas de rentabilidad, en el peor de los casos,
siguen por los suelos -0 mas abajo-: son ligeramente inferiores al 0 por ciento para la
deuda europea, y del 1,31 por ciento para el agregado de deuda global. Teniendo en
cuenta las comisiones, el minoritario no tiene nada que rascar.

EL IMPACTO DEL NUEVO PLAN DEL BCE|

En septiembre todos los ojos han estado puestos en la reunion del Banco Central
Europeo (BCE). Las expectativas eran muy altas en esta ocasion: el recorte del BCE
fue de 10 puntos basicos, cuando se llegd a descontar que alcanzaria los 20 puntos
basicos y el programa de deuda, aunque no tiene un final establecido, ha terminado
siendo menor de o que se esperaba, de 20.000 millones mensuales.

La renta fija soberana de los grandes paises de la zona euro reacciond,
inicialmente, ante las ultimas decisiones de la institucion con caidas en precio -las
sufrieron la deuda alemana, francesa, espafiola y portuguesa-, aunque
posteriormente esa tendencia se ha dado la vuelta, lo que ha hecho caer las
rentabilidades. Enrique Lluva, subdirector de renta fija de Imantia, considera >
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< especialmente importante una medida que también adopté el organismo que dirige
Mario Draghi: “Ha surgido un nuevo jugador en la baraja de formacion de precios: la
facilidad de deposito escalonada -el interés que el BCE cobra a los bancos por
aparcar su dinero en el organismo-". El experto explica como, segun sus calculos, “la
mitad del exceso de liquidez que dejan los bancos europeos al BCE va a pasar de
cobrarse al 0,50 por ciento, a quedarse al 0 por ciento. Creemos que casi 600.000
millones de euros, la mitad de toda la reserva, se va a poder acoger a la nueva
remuneracion del 0 por ciento”. Esto puede hacer que los bancos descarten
inversiones en bonos que hasta ahora podian ser interesantes. “Cuando tu coste del
dinero esta al -0,25 por ciento, frente al -0,50 por ciento que se te estaba cobrando
hasta ahora, ¢ tendran el mismo incentivo para comprar deuda alemana al -0,50 por
ciento, o un holandés al -0,40 por ciento?”, se pregunta Lluva. “Lo normal va a ser
que se reduzca esa inversion. Es una cuestion técnica”, explica. Ademas, afiade que
“es posible que los 20.000 millones cada mes dejasen al mercado un poco frio, hay
que dividir entre soberano y corporativo”.

AL MINORITARIO NO LE COMPENSA EL RIESGO

Los expertos son reticentes si se les pregunta si las ventas que se vieron en renta
fija los dias posteriores a la reunion del BCE del 12 septiembre podrian ser un indicio
del comienzo del desinfle definitivo de la burbuja de la deuda. “Todavia no espero
una correccion importante en las subidas de la renta fija, porque todo el mundo tiene
la vista puesta en la llegada de Christine Lagarde, y que con ella lleguen los tipos de
interés de referencia en terreno negativo”, explica Javier Santacruz, economista
investigador. “Con rentabilidades negativas, la Unica forma de ganar dinero es jugar
con las subidas de los precios. Eso es en lo que a dia de hoy estan los grandes
gestores de renta fija, especialmente sabiendo que el BCE es el mayor hedge fund
de renta fija del mundo. Hasta que no se marquen nuevos precios derivados de las
compras en el nuevo programa, de ahi no se va a mover nadie”, sefiala Santacruz,
quien, a pesar de esto, destaca que, si uno es un minoritario, no es buena idea
entrar en deuda: “A un pequefio inversor no se lo recomendaria. La deuda es un
suicidio para ellos. Ahora es un producto sélo para inversores profesionales”, sefiala.
Juan Fernando Robles, profesor de banca y finanzas, también cree que queda
recorrido al alza en los precios de la renta fija, y opina que las caidas vividas
puntualmente en septiembre “no son movimientos representativos de lo que puede
ocurrir a largo plazo”. Para él, la llegada de Lagarde también puede apoyar mas
alzas de precios: “El cambio de presidente no va a suponer un cambio en la politica
monetaria, sino una continuidad, o incluso una profundizacion”, explica Robles.

Delas 20
categorias mas
importantes de
renta fija, solo
cuatro ven
subir sus
precios en
septiembre;
entre ellas, el
‘high yield' de
Europay EEUU

“Invertir ahora
enrentafija

es un suicidio
parael
minoritario; en
este momento
es un producto
para
profesionales”,
advierte Javier
Santacruz

La expectativa de rentabilidad es inferior al 0% en la eurozona

indices agregados de deuda de Bloomberg

Deuda Europea

EXPECTATIVA DE
RENTABILIDAD PARA -0,03
EL PROXIMO ANO (%)

Deuda Global

EXPECTATIVA DE
RENTABILIDAD PARA 1 ,31
EL PROXIMO ANO (%)

SUBIDA POR PRECIO
EN 2019 (%) 8’ 43
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CAMBIO DESDE MAXIMO
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Deuda Estadounidense

ReNTasiDADRARA 2,29
8,34

EL PROXIMO ANO (%)
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Deuda Emergente ($) EN 2019 (%)

EXPECTATIVA DE ~
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EL PROXIMO ANO (%)

11,00
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CAMBIO DESDE MAXIMO
ANUAL POR PRECIO (%)

-1,00

SUBIDA POR PRECIO
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EXPECTATIVA DE
RENTABILIDAD PARA 6,01
EL PROXIMO ANO (%)

SUBIDA POR PRECIO
EN 2019 (%) 9’ 23

{ CAMBIODESDEMAXIMO _() ¢ 3
i ANUAL POR PRECIO (%) b

Fuente: Bloomberg. Datos a 24 de septiembre. elEconomista



Gestor del Fidelity European Larger Companies Fund

Matt
Siddle

FIDELITY

Con dos décadas de experiencia en Fidelity, el experto
gestiona el fondo de bolsa europea de la gestora, que
logra una rentabilidad anualizada a diez afios del
7,8%, y un15,6% en lo que va de afio

por Victor Blanco Moro

att Siddle invierte en renta variable buscando compaiiias que
cumplan unos criterios de calidad exigentes y valoraciones
interesantes. De esa forma ha conseguido que su fondo, el FF
European Larger Companies alcance una rentabilidad del 7,7
por ciento anualizado en la Ultima década. El experto explica
qué criterios debe tener una compafiia “de calidad” y analiza el
contexto de mercado actual, que necesitara de un apoyo fiscal,
en su opinién, para que se desinfle la burbuja que se ha
formado en renta fija.

Usted enfoca su manera de invertir en la busqueda de
empresas de calidad. ; Qué es calidad, segun su criterio?
Son distintas medidas. En primer lugar, los retornos que puede
generar un negocio. Esta muy bien crecer, pero si no
consigues retornos elevados, no afades valor para el inversor.
Debes tener buenos retornos, y la medida que uso no es el
ROE -retorno sobre el capital invertido-, que puede ser
manipulado por los contables, sino el retorno del flujo de caja
sobre el capital invertido (CFROIC). También me fijo en la
sostenibilidad, desde una perspectiva de inversion socialmente
responsable y de competencia: si tiene una patente cercana a
la caducidad, si hay un nuevo competidor en el mercado, etc. >

“Sera la politica fiscal la gue tendra que cambiar
el contexto de mercado y frenar la burbuja en bonos”
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< Con la incertidumbre

actual, y teniendo en
cuenta que los bancos
centrales no son tan
efectivos como antes,
¢cual es el escenario
que espera?

No lo tengo nada claro. Mi fondo esta posicionado de manera
neutral. Hay empresas mas volatiles y ciclicas que tienen
valoraciones muy atractivas. Si el ciclo fuese a repuntar, habra
ganancias significativas para algunas de estas empresas. Los
indicadores industriales estan deteriorandose, pero los de
liquidez estan mejorando. Los indicadores lideres de la OCDE
estan mejorando, particularmente en Estados Unidos. Ademas,
en Estados Unidos no hay tipos de interés negativos, y creo
que los recortes del precio del dinero son mas efectivos
cuando aun tienes tipos positivos. También esta repuntando el
mercado inmobiliario estadounidense, uno de los grandes
factores que determinan si se entra o no en recesion, y las
ventas minoristas también estan mejorando. Podriamos ver
una pata alcista si todo esto se asienta, pero en este momento
no tengo la suficiente conviccion para tomar una posicion
fuerte en el fondo.

En Europa, de cara a los préximos aios, ¢,cree que los
mercados van a estar mas centrados en la politica o en la
politica monetaria?

Creo que la politica va a ser mas importante. Hay eventos
politicos a corto plazo, como el Brexit y las guerras comerciales
y, en segundo lugar, creo que si en Europa, y también en otras
partes del mundo, queremos volver a recuperar el crecimiento
y a tener la inflacion en los niveles objetivo, la Unica manera de
conseguirlo va a ser a través de la politica fiscal, y no a través
de la monetaria. La politica fiscal sera la que cambiara el
contexto de mercado actual, y frenara la burbuja en los bonos
y en los valores ligados a los bonos. En algun momento habra
una recesion, y como respondan los politicos sera muy

‘LAS MEDIDAS FISCALES
SERAN MAS DETERMINANTES

QUE LAS MONETARIAS”

importante. Si sélo
intentan usar politica
monetaria, sera
extremadamente
complicado.
Desgraciadamente, creo
que la crisis tiene que ser
mas grande para que los politicos hagan algo.

Sobrepondera la bolsa britanica. ¢ Ha ido demasiado
lejos el mercado con los miedos al ‘Brexit’?

Lo primero que se debe entender es que solo porque la sede
de una compaiiia esté en Reino Unido, eso no significa que
esté expuesta al Reino Unido o al Brexit. No tengo una
sobreponderacion a empresas domésticas. Sélo el 10 por
ciento de las ganancias del mercado britanico procede del
Reino Unido y yo tengo una exposicion similar en el fondo. He
sido muy cuidadoso en mis analisis para estar seguro de que,
en caso de que haya una salida sin acuerdo, las empresas en
las que he invertido podran seguir operando. Por ejemplo,
Barclays: es propietario de un banco irlandés con licencia
irandesa. Barclays podra seguir dando servicios a sus clientes
a lo largo de todo el Viejo Continente utilizando su banco
irrandés. No tendra impacto en su habilidad para hacer
negocios.

¢ Cree que se producira una salida sin acuerdo?

No tengo ni idea. La uUnica certeza que tengo es que hay
mucha incertidumbre. Sin embargo, desde mi punto de vista,
creo que Johnson esta dispuesto a hacer un Brexit sin
acuerdo, pero que no es
el escenario que quiere.
Hay dos factores que me
llevan a pensar eso: de
los 33 nombramientos
que ha hecho para su
gabinete, 31 votaron a

‘POR DESGRACIA, LA CRISIS
TENDRA QUE SER MAYOR PARA

QUE LOS POLITICOS ACTUEN”

favor del acuerdo hace pocos meses. En segundo lugar,
recientemente ha visitado Irlanda y la comisionada europea,
que es irlandesa, escribiendo en un periddico irlandés, dijo que
las dos partes estan empezando a llegar a compromisos. Si
Boris Johnson no quisiese un acuerdo, ¢ para qué esta
llegando a compromisos?

Ha reducido la exposicion en Amadeus recientemente.
¢ Lo ha hecho porque han empeorado sus expectativas
sobre el negocio de la empresa, o esta recogiendo
beneficios?

Cuando compré Amadeus fue en la crisis de la zona euro y
todo el mundo pensaba que la compafiia era una firma
espanola con exposicion a Espafa. Tuve la oportunidad de
comprar un negocio fantastico a un precio muy barato. Con el
tiempo la operacion ha funcionado bien y las valoraciones han
ido para arriba. Es una buena empresa y aun creo en las
perspectivas positivas a largo plazo, pero mi disciplina de
inversion se basa en reducir las posiciones cuando las
valoraciones se encarecen demasiado. Pero aun tengo una
posicion, del 0,5 por ciento de la cartera.

¢Tiene alguna otra firma espafola en cartera?

Inditex. Es una empresa de mucha calidad, y su valoraciéon ha
caido bastante. Es uno de los modelos de negocio ganadores,
por su cadena de suministro, y por la velocidad a la que
pueden sacar sus nuevos productos. No es barata, pero esta
mas barata de lo habitual. No tengo una posicién muy grande,
del 1,25 por ciento, aproximadamente. La integracion digital de
Inditex es impresionante. Es la fortaleza de su cadena de
suministro y su tecnologia
lo que les da ventaja. Es
una empresa retail, pero
su verdadera fortaleza
esta en sus operaciones
logisticas, que les da una
gran ventaja competitiva.
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MERCH-OPORTUNIDADES FI
+

Este fondo mixto flexible en euros invierte en cotizadas de mercados globales, particularmente en compa-
fifas que coticen a precios que la entidad considere especialmente atractivos. Entre los valores con mas

peso en su cartera hallamos a Bed, Bath & Beyond y Portola Pharmaceuticals, entre otras.

CREDIINVEST SICAV - EUROPEAN VALUE I5 GBP HEDGED

+

Aryzta, Dixons Carphone, Babcock International, Renault y Porsche estéan entre las principales posiciones
de este vehiculo de renta variable, que en el Ultimo mes, y hasta el 18 de septiembre, experimenta una

revalorizacion ligeramente superior al 20 por ciento.

ESFERA Il PATIENTIA Fi
+

Este mixto flexible, segln la categorizacion que realiza Morningstar, invierte més de un 60 por ciento de
su patrimonio en bolsa europea y en torno a un 14 por ciento en Wall Street. En cartera tiene compafiias

1

como Grupo Ezentis, Pharma Mar y OHL

|

El mes de septiembre ha sido balsdmico para los mercados, con unas negociaciones comercia-

les que se reanudaban, un Brexit que parecia poder alcanzar el consenso y unos datos macro
que daban un respiro. Por eso la renta variable esta funcionando bien, con las compariias del
S&P 500 subiendo més de un 2 por ciento y el Stoxx 600 un 2,7 por ciento hasta el dia 20.

EL LASTRE DE LOS INVERSORES

Mientras que algunos fondos no han podido sacar partido de la buena marcha de los mercados
de valores en septiembre, en otros casos las caidas experimentadas tienen que ver con las
escasisimas opciones que, en un escenario de tipos cero, tienen aquellos inversores que opten
por estar en liquidez.

A R,

ODEY INVESTMENT PLC - ODEY SWAN FUND R EUR ACC

16,4-

Con un 77 por ciento de su patrimonio en acciones y algo més de un 15 por ciento en renta fija,. este fondo

se deja mas de un 16 por ciento en el Ultimo mes, hasta el 19 de septiembre, seglin los datos de Mornings-

tar. EEUU y Japdn son los mercados con mas peso, aunqgue tiene exposicion a bonos del Tesoro argentino.

POLAR CAP. F.-POLAR CAP. UK ABS. EQ.FUND CLASS R EUR H.

10,5

Este fondo, que en septiembre ha cumplido cinco afios de vida, retrocede maés del 10 por ciento en el Ulti-
mo mes. En el afio se deja en torno a un 2 por ciento, y en los dltimos tres afios obtiene una rentabilidad

anualizada cercana al 11 por ciento.

ATL CAPITAL QUANT 25 FI

9,5%

Con mas de un 75 por ciento de su patrimonio en liquidez, este fondo ha cedido un 9,5 por ciento en el
dltimo mes, hasta el 18 de septiembre, de acuerdo con los datos de Morningstar. Cerca de un 16 por ciento
de su cartera estd invertida en cotizadas, entre ellas las mineras de oro Barrick Gold y Kirkland Lake Gold.



Deutsche Bank

Trae tus fondos de inversion y consigue hasta un

O De bonificacion
/ Por el saldo aportado o traspasado
O Con un maximo de 10.000 €

Consulta la promocién )

Promocidn valida al invertir o traspasar un minimo de 1.000 € en determinados Fondos, mediante dinero nuevo o traspasos de entrada provenientes de entidades distintas a Deutsche Bank entre el 01/04/19 y el 31/12/19. Puede consultar los
Fondos adheridos a la promocién en https://www.deutsche-bank.es/pbc/data/es/productos-inversion-pa.html.

El cliente debe ser ler titular de los contratos. No acumulable con otras ofertas promocionales de Deutsche Bank. La bonificacion (1%, 1,5% y 2%) tiene consideracion de rendimiento de capital mobiliario y esté sujeta a una retencidn al tipo vigente
en el momento de devengo de la bonificacion, por lo que el cliente recibira el importe neto descontando la retencién. A fecha de edicion de esta publicidad (junio 2019) el tipo vigente es del 19%. Puede encontrarse informacidn detallada completa
de los fondos en el DFI (datos fundamentales para el inversor) o en el folleto completo, incluyendo el Gltimo informe econdmico. Estos documentos pueden obtenerse en cualquier oficina de Deutsche Bank y en los registros de la CNMV. Consulte las
entidades gestoras y depositarias de los fondos de inversién en https://www.deutsche-bank.es/pbc/data/es/documentacion-legal-fondos-inversiones-pa.html. Condicién de permanencia: el saldo invertido o traspasado deberd mantenerse durante 1
aflo para la bonificacién del 1%, 1,5 afios para la bonificacion del 1,5% y 2 afios para la bonificacién del 2% a partir de la fecha en que se realice la inversion o el traspaso. En caso de retirarse total o parcialmente se practicara una penalizacién en
cuenta segun condiciones de contratacion. Condiciones limite maximo de bonificacién de fondos de inversion por participe y afio, incluyendo importes procedentes de otras promociones de bonificaciones de fondos de inversion del afio 2019: el
importe méximo a bonificar en la promocién del 1% es de 5.000 €, en la promocién del 1,5% es de 7.500 € y en la promocién del 2% es de 10.000 € incluyendo los importes procedentes de otras promociones del afio 2019. La bonificacién sera
abonada por el banco en la cuenta dentro del plazo de dos meses a contar desde la fecha de efectividad de la inversién.

Deutsche Bank, S.A.E. sélo le ofrecerad los instrumentos financieros que considere adecuados para usted. En caso de no ser cliente del banco o de no contar con perfil inversor en nuestra entidad, la contratacién del producto queda condicionada a
que el titular(es) estén comprendidos dentro del publico objetivo (Target Market) definido para el producto y cuenten con perfil inversor suficiente a criterio de la entidad.
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»
» a correspondencia entre el comportamiento de la bolsa con el crecimiento
de la poblacién mundial durante los Gltimos 100 afios arroja una proyec-
cion muy gratificante para los accionistas. Segun lo acontecido desde hace un siglo y

tomando como referencia la prevision de la ONU sobre el numero de habitantes de cara

0 a 2050, se puede esperar que en los parqués se gane un 1.000 por ciento desde hoy
0 hasta entonces -a un ritmo del 9 por ciento al afio-, “si se confia en que se mantendra la
u correlacion”, segun el calculo realizado por el equipo de analistas de Citi.
El avance del nimero de habitantes en el mundo apunta a una subida anual de la bolsa global Se prevé que la poblaleon mund.|al segurra aun:entando de.Sde |°S_ 7'600, millones
del 9% hasta 2050, si se toma como referencia la correlacién positiva entre la demografia, actuales hasta llegar a casi 10.000 millones en 2050", detalla Emi Suzuki, demdgrafa del

las economias de los paises y los mercados financieros durante los ultimos 100 afios Banco Mundial, quien destaca que, mientras en regiones como Europa, América o inclu-
so0 Asia el crecimiento disminuira marcadamente, “se espera que la poblacién de Africa al

sur del Sahara se duplicara en el periodo”. Como resultado, “se estima que también >

por Daniel Yebra
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< aumentara la proporcién que representa en la poblacion mundial, partiendo del 7 por cien-
to que representaba en 1960, hasta el 23 por ciento a mitad del presente siglo”.

Segun la experiencia historica, este incremento deberia traducirse en crecimiento eco-
noémico, principalmente de los paises africanos, y en una subida del indice MSCI World a
los 25.000 puntos, desde los 2.200 de hoy, o del selectivo estadounidense S&P 500 hasta
los 35.000 enteros, desde los 2.975 que ha promediado en septiembre de este 2019,
segun la proyeccion de Citi. Sin embargo, entre los economistas y expertos de firmas de
inversion que han estudiado la correlacion de la bolsa, la poblacion y la economia hay dis-
crepancias sobre la fiabilidad de esta estimacion. Uno de ellos, el profesor de la
Universidad de Florida Jay R. Ritter, recuerda que “los rendimientos pasados de las bol-
sas son irrelevantes para predecir las rentabilidades futuras” y demuestra en el estudio
Economic growth and equity returns publicado en 2004 que “el crecimiento econémico
de un pais tiene poco que ver con el comportamiento de su bolsa”.

Antes de llegar a esa conclusion, la primera clave que hay que analizar es si el incre-
mento de la poblacién apoya el crecimiento de una economia, lo que es evidente para
la corriente clasica desde el propio Adam Smith, o que también contempla el Nobel Paul
Krugman, pero que no lo es tanto para muchos otros expertos. Los primeros se basan
en que para crecer solo es necesario aumentar uno de los factores productivos: recur-
sos naturales, trabajo o capital. Los segundos descartan que la demografia influya, ya
que realmente depende de la tecnologia y de la inversién en educacion o sanidad.

Si se busca el punto medio y se toman como referencia los ejemplos de China o India
en las Ultimas décadas se puede concluir que si: mas factor trabajo -es decir, mas
poblacién- acaba trasladandose en una economia mas grande. Por lo tanto, el debate
pasa a ser si el aumento del PIB significa que se puede proyectar una subida de las
bolsas. Esperar una correlacion positiva es para Jay R. Ritter lo mas intuitivo, pero “el
estudio empirico la rechaza”, porque buena parte del crecimiento “se traslada a la crea-
cion de empresas y en un nivel de vida mas alto, no tanto en elevar el valor de las exis-
tentes y cotizadas”, segun incide. Una posicién que comparten los analistas de MSCI,
los cuales, en un informe de 2010, afirman que “una parte significativa del incremento
del PIB proviene de nuevas companias y no del alto crecimiento de las existentes, lo
que supone una dilucién antes de llegar a los accionistas”.

Norges Bank, en otro estudio publicado en 2016, defiende la postura contraria.
“Hemos documentado una correlacion positiva entre el crecimiento global y el rendi-
miento de las acciones”, concluyen los analistas del banco. “Los afios con un alto incre-
mento de la actividad econdmica coinciden con fuertes subidas de los indices de renta
variable a nivel mundial”’, continian. Ejemplos son algunos de los ejercicios de la
reciente recuperacion econémica -con llamativas excepciones-, en los que los fuertes

Hay evidencias
dequeel
incremento de
los beneficios
por acciény de
los dividendos
han estado
enlinea con

el crecimiento
de la actividad
alargo plazo

Existe el riesgo
deque, a
medida que los
‘baby boomers’
se retiren del
mercado,
comiencen
avender
acciones, y los
‘millennials’ no
los sustituiran

Economia, demografia y mercados financieros
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aumentos del PIB han sido reflejados en los parqués -ver grafico-. Ocurrié en 2012,
2013, 2014, 2016 y 2017, pero no el afio pasado, cuando cotizé la ya asumida desa-
celeracion y el miedo a una nueva recesién. “Encontramos evidencias de que el incre-
mento de los beneficios por accion y de los dividendos han estado en linea con el cre-
cimiento de la actividad a largo plazo”, aseguran desde Norges Bank.

Ofra cuestion demografica es el comportamiento que se puede esperar de una gene-
racién concreta y si una transformacion del mismo respecto al anterior es capaz de impac-
tar determinantemente en los mercados. Joe Davis, economista jefe de la gestora holan-
desa Vanguard, se adentra en la que describe como “una historia de horror” para las bol-
sas. “La trama podria desarrollarse asi: a medida que los baby boomers se retiren del
mercado, comenzaran a vender acciones, y la generacion millennial, cargada de présta-
mos estudiantiles y traumatizada por la burbuja de las puntocom y de la crisis financiera
mundial, evitara invertir en acciones”. Una teoria que realmente deberia recorrer como un
escalofrio el mercado y que explicaria la fascinacion reciente entre los inversores por acti-
vos no respaldados por ninguna institucion convencional, como el Bitcoin, pero que el pro-
pio Joe Davis matiza citando distintos analisis que relativizan las variables demograficas
respecto a las macroecondémicas o financieras en el desempefio del S&P 500 y acudien-
do a la estadistica de la Fed que demuestra que el 50 por ciento de las acciones de
Estados Unidos ha estado en manos de inversores de entre 45 a 64 afios durante las ulti-
mas tres décadas —mientras que las personas de estas edades han pasado de represen-
tar el 19 al 26 por ciento de la poblacion total del pais—y que los accionistas extranjeros
se han multiplicado por tres, hasta suponer un 23 por ciento, lo que sirve para compen-
sar cualquier transformacion generacional.
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La perfilacién suele

verse como un tramite;

quiza por eso el inversor

espafol tiene un sesgo

conservador exagerado

Ignacio Ezquiaga, Director Corporativo de Banca Privada y Gestion de Activos en Bankia

El horizonte temporal es clave

EI plazo de cada inversor es algo objetivo, marcado por sus necesidades y metas vitales;

y la conciencia sobre su ahorro a largo plazo es, hoy mas que nunca, fundamental

Es dificil entender el ciclo largo expansivo que viven los EEUU (11 afos
récord de crecimiento moderado e ininterrumpido) sin tomar conciencia de
la revolucion tecnoldgica en curso, cuyos efectos estan por analizar y
cuantificar pero que, seguramente, ha alterado estructuralmente el patron
histérico de la relacion entre el mercado laboral y la inflacion. La realidad
es que el ciclo expansivo viene discurriendo en paralelo con unos tipos de
interés a largo plazo inusualmente bajos, mientras las rentabilidades por la
inversion en acciones cotizadas se mantienen en niveles atractivos y
relativamente estables.

Esta dinamica es valida también para interpretar la zona euro,
aunque sus especiales caracteristicas imprimen aspectos
especificos tan relevantes como que los tipos de interés de
referencia de la politica monetaria no han dejado de ser negativos o
que las rentabilidades de la deuda publica estan, por ejemplo, en

Alemania -la referencia sin riesgo-, en negativo, hasta el plazo de 30
anos. Todo ello tiene implicaciones muy relevantes para la gestion de
patrimonios de las personas fisicas. Frente a otros periodos pasados,
ahora, el coste de oportunidad de invertir a corto plazo un ahorro que en
realidad esta orientado a objetivos de largo plazo, es muy elevado. De ahi
gue mas que nunca la fase de perfilacion, en la que un inversor reflexiona

sobre para qué ahorra, sobre los objetivos relacionados con los hitos
vitales de gasto que le aguardan en el futuro -desde la educacioén de los
hijos hasta la propia jubilacion-, es muy relevante: es el “momento de la
verdad” de la relacion entre el inversor y su asesor.

Con demasiada frecuencia, la perfilacion tiende a resolverse de manera
un tanto burocratica, como un puro requisito legal. Quiza por eso el
inversor espanol tiene un sesgo conservador exagerado. Ahora que el
coste de oportunidad es tan alto, es clave, por ejemplo, la cuestion del
horizonte temporal. No es una variable subjetiva relacionada con la
aversion al riesgo del inversor, sino que esta determinada por sus
condiciones objetivas concretas: el tiempo que resta hasta hacer frente a
cada uno de sus objetivos vitales. Para alguien con 45 afos, el horizonte
temporal de su ahorro esta marcado por la fecha previsible de jubilacion,
como minimo 20 afios. Ademas, tendra otros objetivos intermedios, asi
como la necesidad de conservar a corto plazo un colchén de seguridad. La
conciencia del inversor sobre su ahorro a largo plazo es fundamental
porque ahora la diferencia de rentabilidad entre invertir de forma
diversificada a largo plazo, con la volatilidad diaria que implica, y hacerlo
con una cartera conservadora invertida en activos de corto plazo sera,
previsiblemente, mayor que nunca.
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Vigje sin igual a las finanzas con una de
las mentes mads brillantes del siglo XX

e | MUNAO inversor ha crecido en sofisticacion analitica en las
Ultimas décadas. Mientras que hasta aproximadamente 1950 la
mayoria de los participantes en los mercados tenian algun
rudimento matematico y ninguna formacion en concreto, desde
entonces, profesionales del mundo de las matematicas y de la
fisica, ayudados por el crecimiento del poder computacional

-y asequibilidad- de los ordenadores, se fueron abriendo paso en
Wall Street, poniendo sus habilidades a disposicion de
una industria cada vez mas competitiva. Uno de estos

Feynman, Claude Shannon, Fischer Black y Warren Buffett.

En el corazoén de las estrategias de Thorp, tanto en los casinos
como en la inversion, reside la idea de que el tamano de las
apuestas debe estar ligado a la probabilidad de éxito. Solo en
aquellas apuestas en las que la probabilidad de ganancia es
elevada tiene sentido apostar una elevada cantidad. No es de
extrafar que, en las inversiones, donde las probabilidades son
difusas, Thorp se dedicase al arbitraje -principalmente
de bonos convertibles-, pues es donde dichas

quants pioneros fue Edward Thorp, que no solo
revoluciond el mundo de la inversion sino las
matematicas de varios juegos de azar.

Por primera vez, Thorp comparte en detalle su

fascinante trayectoria vital en su ultimo libro, una
autobiografia llamada A Man for All Markets: Beating the
Odds, from Las Vegas to Wall Street, diferente de sus
dos anteriores -y mundialmente aclamados- libros Beat
the Dealer -publicado en 1962- y Beat the Market
(1967). En ellos, Thorp abordaba de manera analitica
sus innovadores sistemas matematicos para ganar,
respectivamente, en el blackjack y en los mercados financieros
consistentemente. Relata como, viniendo de una familia humilde
durante la Gran Depresion, fue capaz de idear sistemas para
ganar en el blackjack, en la ruleta, de inventar el primer wearable
que se conoce en la historia, de innovar en el arbitraje de
derivados y, de paso, conocer por el camino a algunas de las
personalidades mas influyentes del siglo XX, como Richard

Javier Lopez Bernardo,
Ph. D., CFA, miembro
de CFA Society Spain

probabilidades estan mas acotadas. Sus resultados
fueron demoledores. Desde la fundacion de Princeton
Newport Partners en 1969 hasta su cierre en 1988,
Thorp obtuvo un rendimiento anualizado del 15,1 por
ciento -frente al 10 por ciento del S&P500-, jy sin tener
ademas ningun afo negativo!

Ademas, Thorp hace un repaso a como ha cambiado
el mundo de las finanzas en las ultimas décadas, desde
fraudes tipo Madoff -que él identificd ya a principios de
los 90- y la implosion de Long Term Capital
Management hasta la importancia de los fondos
indexados. A Man for All Markets es un viaje sin igual contado por
una de las mentes mas brillantes del
siglo XX. El libro no solo es la historia
de éxito de un gestor pionero en su
campo, sino también del triunfo de la
constante curiosidad y de un
pensamiento analitico superior.
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‘A MAN FOR ALL MARKETS. BEATING
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Autor: Edward Thorp.
Editorial: Oneworld, 2017. Paginas: 432

“THORP COMPARTE SUS
METODOS PARA GANAR EN EL
BLACKJACK'Y EN EL MERCADO”
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I mes de agosto trajo de vuelta los peores temores con respecto al
acercamiento de una recesion econémica, avivada por un Brexit sin
acuerdo, unas nuevas elecciones en Italia y una guerra comercial entre Estados

Unidos y China que se enquistaba. Estas circunstancias trajeron caidas en bolsa,

pero también fuertes ascensos en renta fija y, sobre todo, en algunos otros activos
considerados refugio, como es el caso del oro.
Sin embargo, detras del oro hay otros metales en los que los inversores entran en

busca de una mayor seguridad para su dinero en los momentos de aumento de
incertidumbre y volatilidad en los mercados, como el platino, el cual ha
protagonizado un fuerte rally en las ultimas semanas hasta llegar a adelantar al
propio metal dorado en el balance anual. Llegé a acumular una subida del 20 por
ciento en el gjercicio, frente al 19 por ciento que se anotaba el oro -aunque al cierre
de esta edicion, a fecha 26 de septiembre, el metal dorado volvia a aventajarlo
ligeramente, ver pagina 3-.

Desde Citi apuntan, precisamente, a que “los inversores estan buscando otros

de marcar un descuento

No es oro todo lo que reluce en el mercado y con el encarecimiento de éste se abre el apetito
inversor por otros metales preciosos. En la busqueda de activos refugio, el platino ha llegado a
rebotar mas que el material dorado en lo que llevamos de afio

LY

por Carlos Simén Garcia
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< historico frente a este en los 700 ddlares por onza a finales del mes”, explican.
“Aunque podemos presenciar una pequefia correccion en el corto plazo, estamos
alcistas con el platino de cara a los proximos 12 meses, teniendo en cuenta también
que esperamos una mejora de la demanda desde el sector automovilistico”, anade
el banco neoyorquino. “Lo vemos alcanzando los 1.000 ddlares por onza en 20207,
calculan.

Debe tenerse en cuenta también que el 62 por ciento de la demanda de este
material procede de la industria, mientras que esta cifra solo alcanza el 10 por ciento
en el caso del oro. El platino es uno de los componentes de los motores diésel, por
lo que se ha quedado rezagado frente al paladio, mas usado en los de gasolina, que
estan siendo favorecidos por las nuevas regulaciones ambientales. “Pese a esto,
creemos que se ha producido una sobreventa del mismo”, apunta Nitesh Shah,
director de andlisis de WisdomTree. Pero también es muy socorrido para el sector
tecnoldgico, donde puede sustituir al paladio y al rodio a un precio menor, “lo que
puede hacerlo subir rapidamente”, afiade Tomas Epeldegui, director de la firma
Degussa Metales Preciosos.

Su naturaleza industrial lo expone directamente al entorno macro y a las
incertidumbres geopoliticas. Esto ha impulsado el apetito por los activos refugio este
ano y, como apunta Shah, “la marea alta eleva todos los barcos”, en este caso,
todos los activos con estas caracteristicas.

Si se prolongan las tensiones comerciales, aumentan los riesgos de
recesion a nivel global y los bancos centrales contindan rebajando los
tipos de interés, el escenario seguira siendo propicio para invertir en
metales preciosos. Asimismo, si la Fed, que ya recorto el precio del
dinero el pasado 18 de septiembre, se instala en este status
mas acomodaticio, el dolar sera presionado a la baja, lo que;
hace a su vez mas asequible al resto de los inversores el
invertir en oro y, como establece la ley basica del mercado, aj
menor precio mayor demanda.

EL 40% DE LA DEMANDA ES INDUSTRIAL|

Para Epeldegui, “el platino tiene un caracter mas industrial y
especulativo que el oro y puede competir con él cuando se trata de una prog
de valor de una inversion, pero no como una reserva de valor”. Segun sus datos,
solo el 7 por ciento de la demanda responde a este tipo de inversiones, mientras
que la del sector automovilistico supone casi el 40 por ciento de la misma. En

segundo lugar se situa la joyeria, con una demanda de mas del 30 por ciento para

El metal dorado marcé maximos desde 2013
Evolucion del oro y el platino en 2019* (délares por onza) Materias primas mas alcistas del afio
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un material “mas pesado, duro y raro que el oro”, especifica el experto. Otros usos
del platino se aplican a la industria petrolera y la fabricacién de lentes. No obstante,
una de sus principales ventajas es que se trata del metal menos reactivo que existe
-entre otras cosas, es poco susceptible de corroerse y oxidarse-, motivo por el
que se utiliza para confeccionar marcapasos y otros implantes médicos.
Epeldegui destaca, ademas, que “uno de los futuros prometedores que
nos presenta este metal es el de las energias limpias, pues se emplea en
pilas de combustible, utilizadas en satélites y naves espaciales, y al

tratarse de una de las energias mas respetuosas con el medio
ambiente [el Unico desperdicio que genera es agua], hara crecer su
popularidad en los vehiculos eléctricos recargables”.

Otro factor que apunta a que el platino puede seguir
ascendiendo son las posiciones especuladoras sobre los
futuros de este metal que, segun los datos compilados por

Bloomberg, se encuentran en maximos de marzo de 2018, en el
entorno de 35.000 contratos netos alcistas -dejando de lado los
ontratos comerciales-. En ese momento, el platino cotizaba en los 970

es por onza, un 4 por ciento por encima de los niveles actuales.
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JOSE LUIS GARCIA
CARRALON SE INCORPORA
A DEUTSCHE BANK
WEALTH MANAGEMENT

Deutsche Bank Wealth Management ha
incorporado a José Luis Garcia Carralon
como jefe de equipo, posicion desde la que
asesorara a UHNWI asi como family offices
en todo tipo de soluciones de inversion. Gar-
cia Carralon cuenta con mas de 20 aiios de
trayectoria en el sector financiero, en pues-
tos ligados a la actividad con clientes institu-
cionales y mas concretamente con family
offices. Se incorpora desde Abante Asesores,
entidad de la que era socio y director de
negocio institucional, y en la que ha trabaja-
do durante mas de 15 aiios, principalmente
en asesoramiento y venta de productos de
gestion a clientes institucionales. Garcia
Carralon es licenciado en Administracion y
Direccion de Empresas por la Universidad
Autonoma de Madrid y MBA por el IESE
Business School.

SCHRODERS LANZA FONDOS DE
‘TRANSFORMACION GLOBAL'

Schroders ha lanzado su Global Transformation
Range, una gama de fondos disenados “para pro-
porcionar a los clientes exposicion activa a largo
plazo a temas potentes y duraderos que estan
transformando nuestro planeta y nuestra vida dia-
ria”, segun explico la firma en una nota de prensa,
en la que también seihalé que esta gama de fon-
dos tematicos tiene como objetivo invertir en
empresas que abordan “los desequilibrios de
nuestro mundo”. La gama de fondos de Transfor-
macion Global buscara oportunidades a largo

ISTOCKPHOTO

plazo dentro de temas como la urbanizacion, el cambio climatico, la disrupcion, la innovacion en

el sector salud y la transicion energética. El enfoque tematico de Schroders proporcionara a los

clientes un conjunto de oportunidades globales y sin restricciones que pueden formar parte a

largo plazo de la parte core de sus carteras de gestion activa. La gama incluye actualmente los
siguientes fondos: ‘Schroder ISF Global Cities Real Estate’, ‘Schroder ISF Global Climate Change
Equity’, ‘Schroder ISF Global Disruption’ y ‘Schroder ISF Global Energy Transition’, ‘Schroder ISF
Global Sustainable Growth’ y ‘Schroder ISF Healthcare Innovation’.

BNY MELLON LANZA UN NUEVO FONDO TEMATICO,
EN ESTA OCASION ENFOCADO AL '‘BLOCKCHAIN'

BNY Mellon Investment Management, con
activos gestionados por valor de 1,8 billones
de dolares, amplia su oferta de fondos tema-
ticos con el lanzamiento del BNY Mellon Digi-
tal Assets Fund. El gestor de la cartera, Erik
Swords, se apoya en las capacidades de ana-
lisis fundamental y cuantitativo de Mellon.
Este fondo tematico de renta variable ‘long-

only’ invierte en empresas de activos digita-
les que puedan beneficiarse de las oportuni-
dades que ofrecen las tecnologias conocidas
como cadenas de bloques o ‘blockchain’. Se
trata del tercer fondo tematico de la gama, y
se suma al ‘BNY Mellon Global Infrastructure
Income Fund'’ y el ‘BNY Mellon Mobility Inno-
vation Fund’, ambos lanzados en 2018.

LYXOR LANZA LA PRIMERA
GAMA DE ETF EUROPEOS
SOBRE LAS CURVAS

DE RENDIMIENTO

Lyxor ETF ha lanzado una gama de ETF sobre
las curvas de rendimiento que se listaran en
cuatro plazas financieras en Europa. Cada
uno de estos cuatro nuevos ETF, los primeros
de este tipo en Europa, esta diseiado para
ayudar a los inversores a expresar su vision
sobre los cambios esperados en las curvas
de rendimiento del Tesoro de Estados Unidos
y del Bund aleman, dos puntos de referencia
clave para los tipos de interés. Ante la cre-
ciente incertidumbre economica a nivel mun-
dial y con la futura accion del Banco Central
en el punto de mira, estos nuevos fondos
brindan a los inversores herramientas innova-
doras para adoptar una posicion sobre los
principales catalizadores de los mercados
financieros. Estan dirigidos a inversores pro-
fesionales con amplio conocimiento y expe-
riencia en los mercados.

MARCH ASSET MANAGEMENT NOMBRA
A JUAN MANUEL SOTO CONSEJERO INDEPENDIENTE

March Asset Management (March AM), ges-
tora de IIC del Grupo Banca March, ha desig-
nado a Juan Manuel Soto Palacios como
nuevo consejero independiente. Soto cuenta
con una dilatada experiencia como directivo
de primer nivel en los negocios de gestion de
activos y banca privada, habiendo dedicado
la mayor parte de su carrera al asesoramien-

to patrimonial. Durante sus mas de dos déca-
das en JP Morgan ha dirigido todas las activi-
dades de la division de Banca Privada en
Espaiia. También ha desempeiiado cargos
internacionales como miembro del comité
ejecutivo de banca privada para EMEA y ha
sido miembro del comité de direccion de JP
Morgan International Bank.
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| pasado 20 de septiembre la bolsa india protagonizé su mayor subida

diaria desde mayo de 2009 al calor de los nuevos estimulos con los que
el Gobierno de Narendra Modi espera reactivar su economia. El anuncio se produjo
justo después de que en su ultimo informe sobre previsiones del crecimiento mundial
la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econédmico (OCDE) apremiase a
sus miembros a poner en marcha medidas fiscales que estimulasen la inversion.

De esta forma, el Gobierno del pais ha decidido actuar con contundencia,
reduciendo el impuesto de sociedades del 30 al 22 por ciento, a fin de reflotar su
producto interior bruto (PIB) tras el escaso éxito de la politica monetaria llevada a
cabo por el Banco de la Reserva de la India (RBI) en los Gltimos nueve meses. En
este periodo el mercado indio, que tradicionalmente ha sido uno de los mas caros
por su multiplicador de beneficios, se ha abaratado un 27 por ciento segun las
estimaciones recogidas por Bloomberg, por lo que un inversor que entre ahora en
renta variable india tardara 15 afios en recuperar la inversion por la via del beneficio
frente a los mas de 20 afos que habria necesitado de haber comprado bolsa del
pais a finales de 2018. Un descuento que abre una oportunidad de inversién para
quienes quieran tener exposicion a emergentes en un contexto en el que las nuevas

La bolsa del pais emergente, que se ha abaratado un 27% en lo que llevamos de afio, acaba de recibir una inyeccion de estimulos fiscales con la que su Gobierno pretende
impulsar la inversién y reactivar la economia. Un mercado que cuenta con un atractivo potencial y valoracion frente a la renta variable de otros paises asiaticos

por Cristina Candido
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medidas pueden marcar un punto
de inflexion. La caida de esta ratio
en los ultimos nueve meses se ha
producido porque “las expectativas
de crecimiento han desaparecido y
la valoracién de las empresas
implicadas en los problemas
relacionados con las entidades
financieras no bancarias han
retrocedido en el crédito e
impactado severamente en el
crecimiento en sectores en los que
el consumo depende del flujo de
crédito, como el automotriz y el
inmobiliario” sefiala Amol Gogate,
analista de renta variable asiatica
de Carmignac.

La reduccion de este impuesto a
las empresas indias tiene como
objetivo impulsar la demanda y las
inversiones después de que el

La bolsa india sube en el afioun 8 %

Evolucién del indice Sensex en 2019 (puntos)

50.000 -
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que podria ayudar a recuperar el
terreno perdido”, afiaden desde la
entidad. En este contexto, el indice
Sensex, que se anota alrededor de un
8 por ciento en lo que llevamos de
ejercicio y hasta que se produjo el
anuncio apenas repuntaba un 3 por
ciento, ofrece un potencial superior al

FEB. MAR. ABR. MAY. JUN.

Los tres fondos de renta variable india mas rentables a 5 afios

JUL.  AGO. SEP.

10 por ciento, mas atractivo que el de

otros indices asiaticos.
Ademas, la mitad de los valores del

crecimiento del PIB se desacelerase un 5 por ciento con datos del segundo
trimestre que se conocieron el pasado mes de junio.

Para el experto, hasta el reciente anuncio “el Gobierno de Modi parecia haber
priorizado ciertos objetivos politicos sobre los econdmicos en los primeros meses
de la nueva legislatura. Sin embargo, a medida que el crecimiento empeoraba, la

Nomura Fds India Equity A EUR Kotak India Midcap | EUR Acc Pictet-Indian Equities | EUR selectivo indio cuenta con el apoyo de
RENT. RENT. RENT. los analistas del consenso que recoge
GESTORA 2019 (%) GESTORA 2019 (%) GESTORA 2019 (%) -
Kotat Pictet FactSet, que emiten una
Nomura Group -0,08 Mahindra Group 15,03 Asset Management 6,92 .,
R R I recomendacion de compra, y solo dos
RENTABILIDADA COMISION MAXIMA ;| RENTABILIDADA COMISION MAXIMA i RENTABILIDADA COMISION MAXIMA .
5 ANOS (%) DE GESTION (%) 5 ANOS (%) DE GESTION (%) 5 ANOS (%) DE GESTION (%) valores cargan con un consejo de
1,73 1,50 943 2,00 9,31 0,70 venta.
MORNINGSTAR Y W W W A || MORNINGSTAR MORNINGSTAR Ve 6 & ¢ Por otra parte, una de las variables a
tener en cuenta a la hora de invertir en
Fuente: Bloomberg y Morningstar. Datos a 23 de septiembre de 2019. elEconomista India es la correlacion entre su divisa y
o el petroleo, ya que se trata del tercer
La rupia india . . )
i mayor importador del recurso energético del mundo. La fuerte dependencia de la
se sitla como L . . . .
del materia prima hace que los cambios de precio del barril afecten en gran medida a
unadelas
divi . la rupia, que suele caer cuando el crudo sube (ver grafico). Asi, la moneda india se
ivisas mas

atencion volvio a centrarse gradualmente en la economia y con este
estimulo masivo de 20.000 millones de ddlares a través de los recortes
de impuestos, el Ejecutivo ha mostrado claramente su intencién de

apoyar el crecimiento”.

bajistas frente
al ddlaren

2019, conuna
caida cercana
al 2% frente al

. 19% que sube
No obstante, antes de presentar el ultimo paquete de Loetrdl
: el petrdleo
medidas, el Gobierno de Modi ya habia decidido dar marcha VL o
atras en otra de sus iniciativas y retir6 la ’ T

tasa a las ganancias de capital, “que
provoco la retirada de fondos
internacionales”, recuerdan desde
Andbank. “Todo un giro de 180 grados

sitla como una de las mas bajistas frente al délar en 2019 con una caida cercana
al 2 por ciento frente al 19 por ciento que se anota el petrdleo en este periodo. Un
declive que a ojos de los expertos no es una preocupacion todavia.
“Eventualmente, la caida de la rupia perjudicara el consumo a medida que suban
los precios del petroleo -en rupias-, pero supone un impulso para los exportadores,
especialmente para las empresas de servicios de TI”, sefiala el analista de
Carmignac.
Segun los datos de Morningstar, desde Espafia hay 26 vehiculos para invertir
en renta variable india en euros y que requieran inversiones minimas
de hasta 5.000 euros. Los tres fondos mas rentables en el lustro son
el Nomura Fds India Equity, el Kotak India Midcap 'y el Pictet-
4" Indian Equities, que logran rentabilidades anualizadas en los
3 ultimos cinco afios de entre el 9y el 12 por ciento.

Al ISTOCK



LFOINfDJOfSIMIOIN]E]T]AIR]T]O]S)

<QUIERE LIQUIDEZ?
PIENSE EN MONETARIOS

EN OTRAS DIVISAS

El riesgo de invertir en bolsa y en deuda es alto, al haberse encarecido tras las subidas que se
anotan en el afio. Para quien quiera guardar liquidez y afiadir una pizca de riesgo, una alternativa
son los fondos monetarios en divisa extranjera, pero hay que conocer bien cada moneda

por Victor Blanco Moro

ISTOCK

a busqueda de activos que ofrezcan una buena ratio rentabilidad riesgo

se ha complicado en los ultimos meses. Después del rally que ha vivido
la renta fija, las rentabilidades en minimos en muchos casos y los precios disparados
obligan a buscar oportunidades en otro tipo de activos. Para los inversores que no
estan interesados en el riesgo que supone la bolsa y prefieren centrarse en los
bonos, la situacién no es nada facil.

Tras la bacanal que se ha vivido en 2019 en la renta fija, con subidas en precio
que superan los dos digitos en algunas categorias, y expectativas de retornos que
se quedan en unas décimas, si se tienen en cuenta las comisiones, guardar liqui-
dez se esta convirtiendo en una de las alternativas que mas gustan a los inversores
en Europa en las Ultimas semanas: segun los datos de Refinitiv, los fondos moneta-
rios -aquellos que invierten en renta fija de corto plazo, como depdsitos bancarios,
pagareés o repos, con menos riesgo, pero también menos retornos- captaron 38.300
millones de euros netos -entradas menos salidas- durante el pasado mes de julio, y
fue la categoria de fondos que mas dinero recibié ese mes.

Una opcion que tienen aquellos inversores que quieran intentar rascar un poco

mas de rentabilidad en la parte de su cartera centrada en la liquidez es la
de entrar en fondos monetarios que estén denominados en
divisa extranjera. De esta forma se asume un riesgo adicio-
nal, el de la divisa, pero también es posible conseguir retor-
nos mas elevados si se elige con acierto las monedas en las
que quiere invertir, en un momento en el que el Banco Central
Europeo (BCE) ha anunciado una nueva bateria de estimulos,
que puede ser un apoyo para invertir en otras monedas, ya
que puede debilitar al euro. Entre los fondos de inversion mone-
tarios disponibles a la venta en Espafa se pueden encontrar
vehiculos de este tipo que invierten en divisas como el dolar esta-
dounidense, el franco suizo, las coronas de Suecia y de Noruega,
o la libra esterlina.

LOS TIPOS DE INTERES SON CLAVE|

Las divisas son un activo muy ligado a la situacion macro de un pais y a la politica
que siga su banco central con los tipos de interés. Cuando suben tipos, es habitual

>
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que la divisa se revalorice frente a una que los esté man-
teniendo inalterados, o que los esté bajando.

La corona sueca es la moneda que mas cae frente al Délar EEUU
euro en el afno, entre las mas negociadas que recoge FONDO
Bloomberg: pierde un 4,8 por ciento en el gjercicio. Olivia Investec GSF US DIr

Alvarez, analista de Monex Europe, explica que “el by = E LD

Riskbank lleva tiempo insistiendo en que subira el precio
del dinero, pero luego deja la subida en pausa, y decep-
ciona a los mercados”, explica. Alvarez destaca como “el
banco central persiste en la idea de subir tipos, pero
estan generando un serio problema de credibilidad”,
destaca, “porque los datos macroeconémicos no justifi-
can una postura tan hawkish. El desempleo crece a un

GESTORA

AN
& Investec

Corona noruega

ritmo mas rapido de lo que se esperaba, y tuvieron una FONDO
» . ” Eika
contraccion en el segundo trimestre”. PR
Otra divisa que puede ser buena idea, segun Enrique
GESTORA

Diaz-Alvarez, es la noruega: “Al igual que la corona
sueca, pensamos que se trata de una divisa bastante
infravalorada en estos momentos”, lo que invita a pensar
si entrar a través del monetario en corona noruega que
mejor lo hace en los Ultimos tres afios (ver grafico).

elka.

4,3%

EVOLUCION EN 2019
FRENTE AL EURO

EVOLUCION EN 2019
FRENTE AL EURO

Los monetarios que mejor se comportan

Libra esterlina

FONDO

UBS (Lux) Money
Market GBP Q-acc

GESTORA

3 UBS

Franco suizo

FONDO

UBS (Lux) Money
Market CHF U-X-acc

GESTORA

3 UBS

euro en ese periodo, impulsado por el buen momento
de la economia americana. Eso si, si bien la Fed bajé
tipos, el Banco Central Europeo (BCE) lanzé ese mismo
mes un mensaje con el que parecido comprometerse a
llevar a cabo una politica acomodaticia durante los pro-
ximos meses, anticipando bajadas del precio del dinero
y mas estimulos, que podrian anunciarse tan pronto
como el jueves de esta misma semana, el dia de la
siguiente reunion del BCE. Esta postura del BCE, si
contribuye a abaratar al euro, sera un apoyo para quien
invierta en divisas extranjeras.

El fondo monetario en ddlares que mas sube en los
ultimos tres anos -se han seguido los criterios, en todos
los monetarios en divisa extranjera que aparecen en el
articulo, de elegir fondos disponibles a la venta en Espa-
fa, con no mas de 10.000 euros de inversion minima y
con historial de al menos tres anos- es el Investec GSF
US Dir Mny F Inc Grs USD, con un 3,8 por ciento anuali-
zado a tres anos (ver grafico).

LIBRA ESTERLINA: ‘BREXIT’, MAS RIESGO

EVOLUCION EN 2019
FRENTE AL EURO

EVOLUCION EN 2019
FRENTE AL EURO

En cuanto al franco suizo, el director de riesgos de
Ebury apunta a que “esta cerca de los niveles que el
banco central suizo considera intolerables, por lo que la posibilidad de intervencion de
esta institucion no aconseja posiciones largas en francos”. El délar, por su parte, esta
relativamente cerca de sus maximos de 2016, en el indice Délar que elabora Bloom-
berg, y se debate entre cefiirse al buen comportamiento de la economia americana,
que impulsa su cotizacion, o seguir la tendencia de la Reserva Federal, que bajo tipos
en julio por primera vez desde 2008. Por ultimo, la libra solo tiene una palabra en
mente: Brexit. La pregunta es si la divisa ha podido descontar el peor escenario posi-
ble, cotizando a un 9 por ciento de sus minimos historicos contra el euro, en 2008.

DOLAR ESTADOUNIDENSE|

El ddlar sube un 4,2 por ciento en 2019 frente al euro, y ahora cotiza en los 0,90
dolares por euro. La divisa sigue la estela de la Fed, que desde 2015 hasta finales
de 2018 subid los tipos en nueve ocasiones. La decision de recortar a finales de julio
no ha pasado factura al billete verde, que se revaloriza un 0,7 por ciento frente al

Fuente: Bloomberg. Datos a 24 de septiembre.

Las divisas
estan

muy ligadas
alasituacion
‘macro’

de un pais

y alapolitica
quesigael
banco central
del mismo

eltconomista  E| comportamiento de la libra, como el de casi todos los

activos relacionados con la economia britanica, esta
totalmente pendiente del Brexit. Desde que los britanicos votaron la salida de la Union
Europea en junio de 2016 la divisa ha perdido un 13 por ciento frente al euro, tocando
el pasado 9 de agosto nuevos minimos desde la crisis, en los 1,07 euros por libra.

En este nivel, sin embargo, se alcanz6 cuando parecia que el Reino Unido estaba
abocado a un Brexit sin acuerdo. Con todas las posibilidades todavia abiertas, lo cier-
to es que los mercados han dado un respiro a la divisa: sube un 5,3 por ciento desde
los minimos, hasta los 1,13 euros actualmente. Eso si, diversos expertos ya han
advertido de hasta qué punto el riesgo comercial es una amenaza adicional para la
moneda britanica.

Desde Fidelity destacan que “puede que la libra esterlina ya haya salido perjudica-
da de la ultima ronda de la saga del Brexit, pero lo cierto es que a la moneda podrian
esperarle golpes adicionales; por ejemplo, si el Banco de Inglaterra recorta sus tipos
de interés”, y afiaden que si los problemas comerciales escalan “es improbable que la
libra se mantenga inmune”. >
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Uno de los fondos monetarios en libras que mejor se comportan a tres afios es el
UBS (Lux) Money Market GBP Q-acc, que a tres afios cae, de forma anualizada, un
0,33 por ciento.

ICORONA NORUEG#

La corona noruega es una de las divisas que parecen infravaloradas, segun Enrique
Diaz-Alvarez. Sin embargo, quien invierta en esta moneda nérdica también debe
tener muy en cuenta la evolucion del precio del petroleo, eso si, sin olvidarse de la
perspectiva de tipos de interés que haya para el pais. El petréleo “es uno de los facto-
res, sin duda, pero se tiende a exagerar su importancia”, sefala el experto.

Desde Monex Europe, Olivia Alvarez explica cémo “en momentos de debilidad
macroeconomica, actia como una divisa emergente, porque es muy susceptible a
las perspectivas para la salud de la economia global’. La experta detalla la corre-
lacion de esta moneda con el petréleo: “Las fluctuaciones
de la corona noruega se han correlacionado en un 34

por ciento con el crudo,
S — : %

una medida bastante
alta, pero que deja

La bateria

de estimulos
del BCE
puede suponer
un apoyo

para invertir
en otras
divisas, ya que
es posible

que debilite
aleuro

espacio para entender que le afectan otros factores. Y la politica monetaria es
central”’, senala.

Entre los fondos monetarios en corona noruega que recoge Morningstar, uno de
los que mejor lo hacen a tres afos vista es el Eika Pengemarked, de la gestora Eika
Kapitalforvaltning. Sube un 1,2 por ciento anualizado en los ultimos tres afios, con
una duracion efectiva en este momento de 0,17 afios. Su principal posicion ahora es
un bono que ofrece un 3 por ciento del banco noruego Surnadal.

FRANCO SUIZO

En la divisa de Suiza hay un componente que no se puede perder de vista y que
ahora puede ser un aliado para quien exponga su cartera a la moneda: su condicion
de refugio. En un afio complicado para la economia mundial, en el que la incertidum-
bre sigue siendo elevada, el franco suizo sube un 3,5 por ciento frente al euro.
Desde Monex Europe sefialan como “desde
mayo hasta ahora, con la escalada en
la guerra comercial, el franco ha
estado entre las mejores divisas
del G-10, solo por detras del yen
japonés. Su condicion de refugio le da al
franco un soporte tremendo, especialmente
cuando hay tanta incertidumbre”. Sin
embargo, en este caso el banco central
ejerce de contrapeso, ya que “ha esta-
do advirtiendo de que la moneda esta
extremadamente sobrevaluada en
relacion a los parametros que deberia
permitirse la economia”, una opinion que
concuerda con la de Diaz-Alvarez.
El fondo que mejor lo hace entre los que recoge
Morningstar que estan disponibles a la venta en Espafia
es el UBS (Lux) Money Market CHF U-X-acc,
un producto que pierde un 0,8 por ciento
anualizado a tres afios. Su cartera esta
compuesta en un 72 por ciento de
liquidez y el 28 por ciento restante
de deuda, con una calificacion
de A, en el peor de los casos.

ISTOCK
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La prudencia aconseja
no comprar bonos
a largo plazo

que ofrecen

Alternativas a los tipos cero

Anabel Lain Aliaga, Jefe de Inversiones, Ibercaja Vida

A unque parezca una paradoja, es posible ganar dinero invirtiendo en bonos con rendimientos

negativos, si se venden antes de vencimiento y siempre que los tipos sigan bajando

Desde que el BCE cobra a los bancos por custodiar su liquidez, depositar el
dinero en el banco puede llegar a costar dinero. Mas ahora que la tasa de
depdsito en el banco central se ha llevado hasta -0,50 por ciento. Este
exceso de liquidez tiene que buscar alternativas de inversion menos
costosas, invirtiendo por qué no, en bonos con rendimientos negativos. A
dia de hoy mas del 26 por ciento de los bonos emitidos en el mundo ya
ofrecen rentabilidad negativa, y la cifra sigue subiendo. La deuda de alta
calidad escasea y los bancos centrales contribuyen a ello con sus
programas de compras de activos.

Sin embargo algunos inversores institucionales tienen obligacion de
invertir en estos bonos de empresas de elevada calidad crediticia,
que hoy cobran al endeudarse, para cumplir la normativa o sus
politicas de inversion. Ademas aunque parezca paradoja, es posible
ganar dinero invirtiendo en bonos con rendimientos negativos, si se

venden antes de vencimiento y siempre que los tipos sigan bajando.

En todo caso, la prudencia aconseja no comprar bonos a largo plazo

rendimientos negativos que ofrecen rentabilidades negativas ya que sus precios actuales parecen

demasiado altos. Si hubiese sorpresas econdmicas positivas el riesgo de
posibles pérdidas ante fuertes ventas seria elevado.

Segun datos recopilados por ICEA a cierre del pasado junio, en este

entorno de tipos cero sigue habiendo interés en contratar rentas vitalicias
aseguradas. Especial dinamismo lleva la transformacion de capitales
procedentes de ventas de patrimonio -inmuebles, acciones, fondos...- en
rentas vitalicias. El crecimiento del 30,5 por ciento de este tipo de seguros se
debe a la exencién para mayores de 65 afios en el IRPF de la plusvalia
generada en la venta, unida a la ventajosa fiscalidad de las rentas vitalicias.
Cabe recordar que para los mayores de 70 afos solo el 8 por ciento de la
renta vitalicia se considera rendimiento del capital mobiliario -desde los 60
anos el porcentaje de exencion de la renta vitalicia va subiendo hasta el
maximo del 92 por ciento-. Sin embargo en el entorno de tipos al 0 por ciento
actual, los clientes que al contratar un seguro de vida quieren obtener mas
retorno a sus ahorros invierten en unit linked. El asegurado, segun su perfil
de riesgo, puede invertir en gran variedad de activos vinculados a este
producto: bonos, acciones, fondos de inversion, e incluso inversiones
alternativas -capital privado, infraestructuras, inmuebles, etc.-. Desde enero
esta es la segunda modalidad de seguro de vida-ahorro de mayor
crecimiento. El unit linked es una opcion muy atractiva por su versatilidad

y el amplio abanico de inversiones en que puede estar invertido.




Efs|ClulEfL]AIDIEJTINIVIEIRIS]TIO]IN

f
b
m
"= =
X
L o e
K |
- -
%
A -
v o
;tl_‘ o
r
]
b
W
@
A i

ISTOCK

. A QUE NOS REFERIMOS

CUANDO HABLAMOS

DE LIQUIDEZ

Un mes mas, en nuestra ‘Escuela de Inversiéon’ abordamos en
términos sencillos un concepto muy utilizado en los mercados”:
en este caso, la busqueda de activos liquidos

por Inversién a Fondo

s momento de estar en liquidez”. s Le suena? La busqueda de activos

liquidos es habitual en etapas de incertidumbre y de fuertes caidas
bursatiles, cuando el inversor solo aspira a mantener su dinero a salvo,
resguardandolo a la espera de que el viento vuelva a soplar a su favor. En un 2019
en el que la renta fija ha vivido una auténtica bacanal -con subidas de doble digito en
los precios de algunos bonos- y anémicas expectativas de retornos en la deuda, la
liquidez gana partidarios. Por poner un ejemplo, Ecotrader, la herramienta de
inversién de elEconomista, recomienda actualmente tener un 71 por ciento de la
cartera en liquidez, el nivel mas alto desde que se creo esta herramienta hace diez
anos. Pero ¢, de qué hablamos cuando hablamos de liquidez?

En palabras de Victoria Torre, responsable de desarrollo de contenidos de Self
Bank, la liquidez “debe materializarse en activos que son dinero o pueden convertirse
en dinero en un brevisimo lapso temporal”; de este modo, se considera liquidez al

dinero que tenemos en efectivo, o en una cuenta bancaria.
Pero, en el actual escenario de tipos, estar en liquidez es sinénimo de obtener

>
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< rentabilidades muy escasas o nulas. “Es mas”, anade Torre, “el
nivel de los tipos, las incertidumbres sobre la economia, las
politicas de los bancos centrales... han desvirtuado aun mas la
valoracioén de los activos, y las necesidades de buscar activos
seguros han llevado a los inversores a pagar por determinadas
inversiones -en vez de cobrar-". El Bund -el bono aleman a 10
afos- ofrece una rentabilidad negativa y el bono espariol a 10
anos ha rondado el 0 por ciento. La posibilidad de pagar por
invertir, que hace un tiempo resultaba descabellada, es ahora una
realidad.

En palabras de Oscar Anaya, responsable de ventas
institucionales en Espafia de Tradition, “estar en liquidez en este
momento es un gran problema, por la existencia de tipos ultra
bajos o negativos en los activos mas liquidos, como puede ser
la deuda gubernamental, y economias sin inflacion”.

Para entender el concepto de liquidez es preciso remontarse a
la clasificacion de las distintas necesidades de gasto que podria
tener una persona o empresa. Hay gastos que uno puede prever,
que sabe en qué momento debera afrontar -la universidad de los
hijos, la llegada de la jubilacion...-. En otros casos, uno puede
saber que tendra que afrontar un gasto determinado, pero
desconocer en qué momento concreto tendra que hacerlo; y en
otras ocasiones, son cuestiones totalmente impredecibles. Para
este tipo de gastos es para los que se necesita la liquidez.

DE ACUERDO, HAY POCAS OPCIONES... cPERO HAY ALGUNA?
Lo que debe tenerse claro es que la ausencia de alternativas

rentables no puede ser la excusa para que un inversor
conservador acabe teniendo en cartera alternativas de riesgo.

Es cierto que los perfiles mas reacios a asumir riesgos lo tienen
complicado; atras quedaron los afos en los que los depdsitos
bancarios ofrecian un 5 o un 6 por ciento. “Ahora es necesario ser

mas imaginativo, y en este sentido se puede buscar alguna cuenta

que nos dé una minima rentabilidad, algun depdésito del que se
pueda salir rapidamente y sin penalizacion, y combinarlo con
fondos conservadores y con liquidez diaria”, comenta la experta.
Como el concepto de inversor conservador no es preciso, sino

o - R o ae e eam as

Depdsitos

Fondos
monetarios

Repos

Deuda
gubernamental
a corto plazo

Renta Fija
Corporativa

que existen diferentes niveles, el abanico de opciones también es
amplio: deuda gubernamental a corto plazo, a plazo mas largo,
renta fija corporativa... Una buena diversificacion puede ayudarnos
a la hora de intentar conseguir ese extra, anade.

Oscar Anaya explica que, dentro del concepto liquidez, se
incluiria todo aquello que tuviera una transformacién inmediata
en dinero como, por ejemplo, depdsitos, fondos monetarios,

repos...”. Los fondos monetarios invierten en mercados

monetarios, es decir, en dinero e instrumentos de renta fija a corto
plazo. Se caracterizan por su elevada liquidez -debido a ese plazo
corto, y porque hay mercados secundarios muy potentes- y por su
bajo riesgo. En general, los vencimientos son inferiores a un afo.
Una opcion para quien quiera guardar liquidez y anadir algo de
riesgo son los fondos monetarios en divisa extranjera, pero,
l6gicamente, el inversor esta asumiendo un riesgo adicional, el de
la divisa, por lo que es preciso conocer bien cada moneda -ver
paginas 26, 27 y 28-.
¢ Es estar en liquidez tener un bono de Estados Unidos a un
afo, o para hablar de liquidez ese plazo deberia ser mas corto?
“Cuando hablamos de liquidez, podemos pensar mas en la
posibilidad de materializar la inversion y convertirla en dinero en
efectivo”, explica Victoria Torre. Por poner un ejemplo, si
adquirimos un titulo individual de renta fija, dependiendo de qué
tipo sea puede tener mas o menos problemas a la hora de
venderlo en el mercado; en cambio, un fondo de inversion que a
su vez invierte en renta fija suele ser muy liquido, suele tener
liquidez diaria, por lo que en uno o dos dias podremos tener el
dinero en cuenta.

El ejemplo totalmente opuesto seria un bien inmueble:
podemos vender nuestra casa y obtener dinero, pero antes
tendremos que encontrar un comprador, tramitar toda la
operacion..., con lo que el proceso puede demorarse facilmente
varias semanas. Otros ejemplos de productos iliquidos serian los
planes de pensiones, al contrario que los fondos de inversion y las
acciones, que son mucho mas liquidos; si tenemos una cartera

de acciones podemos venderlas y transferir el dinero
rapidamente.

ISTOCK
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ALBA* INDITEX SANTANDER* FERROVIAL* CELLNEX*
0'50 € 0’44 € 0’12 € 0,41€ 0'06 €
1’1 % _ 1'6 % 3'1 % 1'6 % _ 0'1 %
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0'79 € 0’05 € 0’8 € 50’7 £ 0'3 €
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EL MIEDO

VUELVE AL NIVEL
DE INICIO DE ANO

Cae el porcentaje de los asesores con un perfil
moderado, pero se polariza el de los conservadores
y el de los mas afines al riesgo, que vuelven a su
nivel mas alto desde los meses de marzo y febrero

por Inversion a Fondo

| escenario de mercado del pasado mes de

agosto, donde confluyeron un aumento de la
tensiéon comercial entre EEUU y China, el miedo a una
recesion global y una mayor incertidumbre por asuntos
politicos como el Brexit, que llevé a los principales indices a
visitar minimos del afo, fue el mismo que el que se vivié en
mercado primer trimestre del afio y, de nuevo, en mayo.

Con este telén de fondo, no es de extrafnar que en el ultimo
sondeo realizado para elEconomista entre los asesores de
Efpa Espafia (la Asociacion Europea de Asesoria y
Planificacion Financiera) -cuyos resultados corresponden a
mediados del mes de septiembre y a la que han respondido
mas de 700 expertos-, haya quedado patente que los mismos
temores han devuelto el sentimiento de miedo que se vivio a
principios del ejercicio. Para los asesores mas moderados
-aquellos con una exposicion a esta clase de activos de entre

un 20 y un 60 por ciento de cara a los préximos tres afos, el
porcentaje ha caido a un 68 por ciento, mientras que el de los
perfiles mas conservadores y los mas arriesgados se ha
polarizado. En el caso de los primeros, el 57 por ciento
aconseja limitar la exposicion a renta variable a un maximo de
un 40 por ciento de cara a los proximos tres afos, la cifra mas
alta registrada, precisamente, desde marzo. Y en el caso de los
asesores financieros que recomiendan tener en cartera mas de
un 60 por ciento en bolsa, el nivel ha aumentado un 12 por
ciento, niveles de febrero. La moderacion de los expertos
también se encuentra reflejada de cara a los proximos 12
meses, ya que un tercio de los asesores encuestados limita la
renta variable al 20 por ciento, el nivel mas alto en lo que
llevamos de afo.

¢QUIEN RESPONDE A LA ENCUESTA?

EFPA Espafia es una plataforma

independiente de certificacion
profesional que también actia de asociacién agrupando a los
profesionales dedicados al asesoramiento y la planificacion financiera.

¢Qué porcentaje de exposicion a renta variable estaria dispuesto a aceptar de cara a los préximos 36 meses?
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Fuente: Efpa. Nota: El resto estarian dispuestos a invertirlo en renta fija. Encuesta para perfiles de riesgo medios.
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