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[a Bolsa toma
ladelantera

LoS'expertos creen que la renta variable es el activo que puede
Eroporcionar una mayor rentabilidad, aunque en las oficinas
ancarias solo ofrecen a los clientes preferentesy.dep6sitos
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La Bolsa, la opc16n mas
acertada para ganar dinero

Los expertos
senalan los
valores bursatiles
como los activos
con mayor
atractivoy
aconsejan mucha
cautela al invertir
en bonos

TEXTO FERNANDO MARTINEZ

espués de un espectacular

avance de entre el 20% y el

50% entre los principales

indices financieros del

mundo en un lapso de sélo
tres meses, decir que la Bolsa era el ac-
tivo més interesante resulta de una ob-
viedad palmaria. Conviene recordar, sin
embargo, que los que ganan son basi-
camente los que entraron en marzo, no
los que ya estaban en el mercado. De
hecho, si se comparan los niveles ac-
tuales con los de hace 12 meses, el re-
sultado es de unos abultados niimeros
rojos de dos digitos. A pesar de ello, la
mayoria de los expertos insiste en que
la Bolsa es la respuesta correcta para
el ahorrador que se esté preguntando:
&Y ahora dénde meto el dinero?

“Hay tres grandes alternativas: renta
variable, renta fija y mercado inmobi-
liario. De las tres, la que es més atracti-
va es la Bolsa, sin ninguna duda ” afir-
ma Manuel Romera, director de Servi-
cio Financiero en la escuela de negocios
IE Business School. El director general
de la firma de anélisis de fondos Profim,
Victor Alvargonzilez, detalla los cuatro
puntos que permiten el optimismo en
cuanto a la renta variable: “Liderazgo,
que esta siendo americano, porque el eu-
ropeo es patético; estabilizacion del mer-
cado inmobiliario americano, algo basico
para la valoracion de los llamados acti-
vos tdxicos; una fecha objetivo de fin de
recesion marcada por autoridades como
la Reserva Federal, y, por Gltimo, rea-
paricion de actividad en el segmento de
fusiones y adquisiciones”

Renta variable

“El poderoso rebote actual sugiere con-
fianza creciente en que las respuestas de
politica monetaria y fiscal globales co-
mienzan a dar frutes. En este sentido
aunque el avance no contradice perio-
dos anteriores de recuperacion duran-
te grandes épocas bajistas, se puede ra-
zonar que esta vez es diferente, mas sos-
tenible. Mientras tanto la perspectiva in-
mediata es incierta a medida que la re-
cuperacion en los mercados descuenta
estabilizacion econdmica”, resumen
desde Pictet Asset Management. La ges-
tora recomienda hacer una rotacion de
sectores y apunta a los mas defensivos:
“salud y servicios publicos se han re-

LA RECOMENDACION DE LOS ANALISTAS

F. HERNANDEZ

Inversis

“En la relacion rentabilidad/
riesgo hay un activo que se
ha quedado realmente bara-
to y que es la deuda puiblica.
Esta literalmente tirada por
los suelos. La pendiente de
la curva de tipos tanto en
Europa como en EE UU esta
en maximos de 20 afios. En
el caso de Alemania, por

ejemplo, el precio de merca- |

do implica asumir un creci-
miento estructural del PIB

del 1,5% y eso no es sosteni-

ble. Hay una oportunidad”.

V. ALVARGONZALEZ

Profim

“Se dan las condiciones para
poner un peso de la cartera
en renta variable. Siempre
que el inversor tenga capa-
cidad para asumir riesgos,
hay valores que estan histo-
ricamente baratos. No tanto
en Espaiia, sino en otros
paises gue saldran antes y
con mas impetu, Hay mucha
volatilidad. Por eso lo mas
recomendable es un fondo
flexible que pueda adaptar a
las circunstancias su expo-
sicion a renta variable”.

J. SABAL
Esade

“Para un especulador este
no es el mejor momento, no
hay una tendencia clara.
Pero a dos o tres afos vista,
ahora es un momento exce-
lente para comprar renta
variable y preferentemente
que sea de mercado ameri-
cano. Yo quiero mucho a
Espaiia, pero aqui las cosas
se van a poner mucho mas
dificiles. Lo mas seguro es
comprar un fondo cotizado
[ETF] que replique, por
ejemplo, al S&P 500",

S. EVERS
BNY Mellon

“El entorno ha mejorado
porque se ha mitigado el
riesgo sistémico y aunque
los datos de actividad son
poco interesantes, muestran
una mejoria notable. Por
es0, estamos interesados en
renta variable de grandes
paises emergentes, como
China e India, que tienen
fundamentales muy sélidos.
En renta fija, apostamos por
crédito [deuda privada) de
alta calidad, especialmente
utilities y telecos”.

M. ROMERA
IE Business School

“La Bolsa es el activo mas
rentable a largo plazo, sin
lugar dudas. Y este es el mo-
mento de acciones mas
caras y mas baratas de la
historia. Es lo que llama cri-
sis. Cuando una compania
quiebra, hayas pagado lo
que hayas pagado, ya es
mucha. Hay gue invertir co-
nociendo las empresas: sus
flujos de caja, como gestio-
nan, qué hacen bien y por
queé, cual su ventaja compe-
titiva. Pero es el momenta”.

“Cuando

el horizonte
de inversion
esdelargo
plazo, una
partedela
cartera tiene
que estar
en activos
derenta
variahle”

trasado sustancialmente los ultimos
meses y pueden ser fuente de un nuevo
avance”. “En la Bolsa hay valores por ex-
plotar”, confirma Maite Seco, profesora
de la escuela de negocios EOL “Espe-
cialmente los grandes titulos tienen re-
corridos y a medio plazo deberian ir muy
bien. También es interesante apostar por
empresas grandes que den una buena
rentabilidad por dividendo”.

Desde la firma de anélisis de fondos
Morningstar se recomienda al inversor
que haga “una cartera lo més diversifi-
cada posible’, siempre en funciéon del
nivel de riesgo y del horizonte de in-
version. “Si es de largo plazo, una parte
sustancial de la cartera debe estar in-
vertida en fondos de renta variable”,

apunta Fernando Luque, editor senior

de Morningstar Espana. Luque sefiala,
citando a la gestora Vanguard, que el ren-
dimiento esperable para el inversor de-

Como repartir una
cartera equilibrada
Segun Pictet Banca Privada. En %

Productos
alternativos

N

Divisas y oro

Acciones Obligaciones
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beria situarse en un rango del 8%. Por
dreas geogrificas, el profesor Jaime
Sabal, de la escuela de negocios Esade
da prioridad a EE UU; en segundo lugar
renta variable asiatica, Europa y Espa-
fia en Gltimo término. La manera de
afrontar esta exposicién global es una
cartera de ETF (Exchange Traded
Funds), segtin Fernando Herndndez, res-
ponsable de gestion de Inversis. Los ETF
son fondos de inversién cuya particula-
ridad es que estan listados en el mer-
cado secundario y, por lo tanto, se pue-
den comprar y vender en tiempo real,
ademas de tener liquidez diaria.
Renta fija

El mercado de deuda genera alguna con-
troversia entre los expertos. Fernando
Herndndez subraya las oportunidades
generadas en un mercado a priori tan
poco atractivo como es la renta fija so-
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berana. Los bonos tienen un cupén fijo
que se remunera periédicamente. Eso
significa que la rentabilidad absoluta de
la renta fija es, precisamente, constan-
te. Lo que varia es el precio del activo
al negociarlo, haciendo que la rentabi-
lidad en términos porcentuales suba
cuando el precio del bono cae. Pues bien,
el rendimiento del bund alemén ha pa-
sado en cinco meses del 2,89% al 2,65%,
un repunte del 26%. “Hay obligaciones
a 30 anos del Estado espaiiol que, com-
pradas en el mercado secundario estan
dando un rendimiento efectivo del 4%,
propone la profesora Maite Seco.
Sobre lo que hay mucho més escep-
ticismo es en la renta privada. De forma
particular en productos hibridos como
los bonos subordinados o las partici-
paciones preferentes, emisiones que
estin muy de moda en bancos y cajas.
El profesor Josep Bertrin, de EAE Bu-
siness School, desaconseja invertir en
preferentes y resume los problemas de
estos productos: “Benefician mas a las
entidades que a los inversores. A los
bancos y cajas les permiten obtener fi-
nanciacion y liquidez a un coste bajo.
Los inversores deben tener en cuenta
que, aungue suela haber un compro-
miso de recompra, esta deuda no tiene
vencimiento y apenas hay mercado se-
cundario para ella. éQué significa eso?
Que el inversor que en un momento
dado quiera deshacerse del producto
muchas veces no le quedard més re-
medio que vender con pérdidas”.
Victor Alvargonzalez puntualiza lo que
debe buscar un inversor que guiera
poner el dinero en renta fija corporati-
va: “calidad y garantias de liquidez”

Inmobhiliario

Otrora motor de crecimiento en Espa-
na, el sector inmobiliario atraviesa
ahora sus horas més bajas. Un informe
del Banco de Espaiia sefiala que un 11%
de los créditos firmados en 2008 su-
peran en estos momentos el valor real
de la vivienda para la que fueron sus-
critos. No hay una cifra exacta, pero se
estima que el excedente sin vender se
sitiia en Espaifia entre 900.000 y 1,2 mi-
llones de viviendas de obra nueva. BBVA
pronostica que la recuperacion de este
baqueteado mercado no comenzara
hasta el afo 2012 y el ajuste se salda-
ria con un descenso de los precios del
30% entre 2008 y 2011,

Los inversores ven poco atractivo a este
sector. “No es un mercado liquido y antes
que en Espaa elegiria otros paises, como
EE UU o Alemania”, sugiere Manuel Ro-
mera. “Antes de un afio no va a haber
nada interesante si estamos hablando de
inversién’, constata Jaime Sabal. Lo que
los expertos si tienen claro es que guar-
dar los ahorros en una caja fuerte o de-
bajo de un colchdn o dentro de un cal-
cetin no servird de mucho. Ahora la de-
cision queda en manos del inversor.

COMO APROXIMARSE A LA BOLSA

Conocer el riesgo.

“Cuando un

inversor compra
acciones debe saber
que estd asumiendo
implicitamente dos
riesgos: el de invertir
en mercado, llamado
sistematico, yel de
invertir en una
determinada
compania, el riesgo
especifico, que deben
ser ponderados antes
de realizar la
inversion”, explica
Jaime Hoyos, director
de Urquijo Gestion.

Diversificacion.

“Es mejor

invertiren
fondos de inversién o
en ETF antes que en
acciones. Las acciones
no dejan de tener
muchoriesgoyle
pueden dar un
disgusto al inversor”,
recuerda Fernando
Hernandez,
responsable de
gestion de Inversis.

Capacidad de

riesgo. “Los

inversores
deben conocer cudl
esla capacidad de
riesgo que pueden
soportaren la renta
variable. Hasta hace
muy poco tiempo, la
Bolsasélose la
recomendabamos a
los inversores mas
agresivos. Para el
resto, productos mas
tranquilos”, advierte

Victor Alvargonzalez,
director general de la
asesoria Profim.

Horizonte de

inversion. “Eso

es lo primero
que debe saber un
inversor a la horade
entrar en Bolsa. La
volatilidad ha bajado
ahora muy rapidoy
esosignifica que
prontova a volver
subir. En un enfoque
de unoa tres afos
vista, el mercado de
acciones ofrece una
oportunidad
interesante”, valora
Sasha Evers, director
de BNY Mellon AM en
Espana.

Seleccion. “No

es interesante

diversificar una
cartera europea con
acciones americanas o
viceversa, porque los
mercados estan
correlacionados. Pero
alargo plazosies
posible una evolucién
distinta entre pafses
desarrolladosy
emergentes, de los
que conviene tener
indices para captar las
subidas”, expone Yves
Bonzon, de Pictet.
“Porvalores, es
preciso hacer un
examen exhaustivo
de cada compania”,
avisa Manuel
Romera, director del
sector financiero de
IE Business School.

PROPUESTAS DE FONDOS

Seleccion de Renta 4 para riesgo bajo (excepto Manresa Borsa)
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CAAM Volatility Euro Equities, Se orienta a
la explotacion de dos motares de rentabili-
dad relacionados con la volatilidad accion:
su tendencia a recuperar su promedio a
largo plazo y sus variaciones diarias. Para
la indexacion se utiliza la volatilidad implici-
ta aun ano del Euro Stoxx 50, y el grado de
indexacion varia en funcién de una matriz
definida previamente por las compras o
ventas de opciones sobre dicho indice.

Carmignac Patrimoine NAVen €

Fortis Opportuinities USA. Es un fondo de
renta variable estadounidense de caracter
flexible, que puede estar invertido en acti-
vos de Bolsa entre un 60% y un 100%. Las
posiciones de inversion en Bolsa vienen de-
terminadas mediante un analisis sobre un
universo de 250 compaias y pueden dis-
tanciarse sensiblemente del S&P 500 al
que esperan batir en un rango de dos a
cuatro puntos porcentuales.

Renta 4 Pegasus NAVen€
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Carmignac Patrimoine. Es un fondo mixto
que invierte un minimo del 50% en renta
fija y monetarios. El resto se destina a
renta variable internacional, con posibili-
dad de cubrir riesgo de mercado y divisa.
El fondo es de gestion activa y no indexa-
da. No tiene limitaciones a priori para in-
vertir en distintas zonas geograficas, ni
tampoco de sector de inversion.

Renta 4 Pegasus. Este fondo tiene un obje-
tivo de rentabilidad absoluta y no esta re-
ferenciado a ningln indice. El rendimiento
absoluto del fondo se obtendria a través
de la gestion activa de las posiciones me-
diante técnicas de gestion alternativa. Su
politica de gestion es global. Esta reco-
mendado para un harizonte de inversion
con una duracién de tres afios.
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THREADNEEDLE CAIXA MANRESA

Threadneedle Target Return. Invierte la
mayor parte de los activos en una cartera
de bonos a corto plazo de gran calidad y
alta liquidez. Otra parte de la cartera esta
compuesta por estrategias en mercados de
divisas, con el objetivo de generar alfa. La
cartera no esta exenta de riesgo, éste se in-
crementa en momentos determinados me-
diante instrumentos derivados.

Manresa Borsa. Este fondo no ha sido se-
leccionado por Renta 4, pero lidera el ran-
king Lipper en renta variable nacional y
esta calificado con cinco estrellas en Mor-
ningstar. Es de renta variable y desde mi-
nimos registra un avance del 43,75%. Al
menos un 75% de su cartera esta inverti-
da en renta variable y de ese porcentaje el
90% ha de estar en companias espariolas.



