especial planes de pensiones

Seguramente ya lo haya oido a lo
largo de este aiio: la pensién publica
actual no es sostenible. La situacién
demografica, caracterizada por un
envejecimiento de la poblacion,
hace necesario complementar el
actual sistema publico para poder
mantener el nivel de vida en la
jubilacién o asumir que tendremos
menos capital disponible en la
retirada. Sin embargo, no sélo el
ahorradortiene estadecisiénensus
manos. La industria, tiene algunos
retos. ¢El mas importante? El de la
rentabilidad. Por Silvia Morcillo
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Grafico 1: Tasas de sustitucién publicas y privada (OCDE 2013)

ero empecemos por lo basico.

Seguramente ya sea conscien-

te de que el actual sistema de
pensiones no es suficiente. Y decimos
suficiente porque, tal y como expre-
san los expertos del sector, la sosteni-
bilidad esta en la esencia del sistema
publico que busca “garantizar una
vida digna a todos los ciudadanos en
su altimo ciclo de vida”. Pero también
es cierto que si se quiere mantener la
tasa de conversion entre el tltimo sa-
lario y la pension publica que vamos
a recibir, no son suficientes las refor-
mas que se han hecho hasta ahora.

éPor qué no es suficiente
el sistema actual?

La Encuesta de Planes de pensio-
nes de Observatorio Inverco pone de
manifiesto que la mayoria de gesto-
ras considera que los efectos de los
recientes cambios normativos han
sido positivos -reduccién de tipos
marginales, liquidez a 10 afnos...— pero
también apuntan a otros cambios que
han sido negativos como el régimen
transitorio aprobado en las aporta-
ciones anteriores a 2007 para reducir
el 40% en prestaciones en forma de
capital y la elevada fiscalidad en las
prestaciones. Si nos somos capaces de
aumentar los ingresos de la Seguridad

Social, como se ha hecho hasta ahora,
necesitaremos obtener los recursos
por otras vias: bien sea con incremen-
to de impuestos o de las cotizaciones
sociales, con la finalidad de cubrir el
déficit del sistema.

Los datos de la Comision Europea
son claros: la tasa de sustitucion de
la pensién publica en Espana se esta
reduciendo progresivamente desde

«La tasa de dependencia se
va a duplicar en los préximos
afios, pues de dos cotizantes
por pensionista nos vamos a
quedar en la mitad»

el 83% actual hasta el 50% estimado
para el afio 2060. Por debajo de la me-
dia de la OCDE, que se encuentra en
el 60%. Al final estamos ante un siste-
ma al que hay que ayudar a adaptarse
a la situacion actual: problema demo-
grafico con piramide poblacional in-
vertida. Ver Cuadro 1.

De ahi que una de las claves esté
en la tasa de dependencia que “en los
proximos afos se va a multiplicar por
dos pues si ahora hay mas de dos co-
tizantes por cada pensionista, nos va-
mos a quedar en la mitad, con lo que
no hay forma de mantener esa tasa
de reposicién”, reconoce Angel de la

Fernando Luque
Senior Financial Editor de
Morningstar Espaiia

¢Qué hacer antes y después
de contratar un plan?

Le recordamos 10 cosas que debe
hacer antes y después de contratar un
plan de pensiones.

I. Antes de contratar un plan:

1) Tenga claro que, salvo situaciones
excepcionales como paro de larga
duracién o enfermedad grave, no podra
retirar el dinero aportado (con sus
eventuales ganancias) hasta que se
jubile. Aporte, por tanto, sélo dinero del
que pueda prescindir a corto plazo.

2) Elija un plan (o varios) que se
adapten a su perfil de riesgo y al
horizonte temporal del participe (por
ejemplo, si uno no se jubila hasta
dentro de, al menos, 10 afios merece la
pena elegir un plan de renta variable).

3) Al elegir un plan, tenga también
en cuenta las otras inversiones a largo
plazo (fondos, acciones, planes de
pensiones de empleo, etc) que posee.

4) No aporte mas de lo que se
pueda deducir fiscalmente. Si quiere
destinar mas dinero invierta en fondos.

5) Compruebe las comisiones de
gestién y de depdsito que cobra el plan
respecto a la media de su categoria.

6) Compare la rentabilidad obtenida
por el plan con otros de su categoria.

7) Diversifique su cartera. Invierta en
varios planes de pensiones o, si prefiere
uno solo, elija uno que tenga una
cartera diversificada. Por ejemplo,
mejor elegir un plan de pensiones de
renta variable global que uno que sélo
invierte en Europa o en Estados Unidos.

1. Después de contratar un plan:

8) No cometa el error de aportar de
golpe a finales de diciembre. Es mejor
dividir las aportaciones a lo largo del
afio para evitar hacer la aportacién en
el peor momento posible.

9) Vigile periédicamente la politica
de inversion del fondo de pensiones.
Puede que haya cambiado desde que
contratd el plan de pensiones. En este
caso puede optar por trasladar sus
derechos consolidados a otro plan que
se adapta mejor a su perfil inversor.

10) Compruebe periédicamente la
rentabilidad obtenida por el plan de
pensiones. Lo puede hacer facilmente a
través de nuestra web.
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Fuente, director de FEDEA.

Pero tiremos de numeros. La gen-
te que hoy tiene 65 afos cuenta con
una esperanza de vida de unos 19 afios
para los hombres y 20-23 afios para las
mujeres. Cada ailo que cobramos de
pension supone un coste para el Esta-
do de unos 15.000 euros, segun los ul-
timos datos, en torno a 1.043 euros por
persona. Una mayor esperanza de vida
unida a una baja natalidad, una inmi-
gracion que no cubre las necesidades
de rejuvenecimiento poblacional...
hara que el volumen de pensionistas

ver con mucha mds anticipacién una
bolsa de ahorro para cuando ya no es-
temos en activo o seguir trabajando y

46.064.000 habitantes
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Cuadro 1. Piramide de poblacién de Espaiia en 1960, 2016 y 2056

no jubilarnos hasta edades muy eleva-
as”, explica Antonio Benito, director
de formacion de CNP Partners.

El reto del sector pasa por la for-

o

la parte publica, un 'gap'

gue habra que plantear
comunicando a la gente lo que
les quedara en la jubilaciény

via que consiga que la gente sea cons-
ciente de que tiene que ahorrar en la
jubilacion. De hecho, en Espafia todo
viene de la parte publica y apenas vie-
ne nada por la parte privada. Un gap
que se tendrd que poner encima de
la mesa comunicando a la poblacion
lo que les quedard en la jubilacion
(el famoso sobre naranja) y que sean

M Mejores planes de RV Espaiia a cinco afios

Rentabilidad

Nombre del fondo Volatilidad Rating

3afios 5 aiios
Futurespaiia Renta Variable 9,07 2,31 12,63% Yohk ok k
Aviva Espabolsa 773 - 12,46% -
Plan Renta Variable Espaiia 7,65 -0,2 14,40% 'S 6.0 ¢
Bankia Bolsa Espafiola 6,98 -0,61 15,00% Yok k
Cajamar Renta Variable 6,63 0,13 13,30% Y kkk

Fuente: Momingstar. Datos a 22/11/16
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conscientes de que tienen dos patas
de financiacion de las pensiones: una
del sistema publico y otra del sistema
privado, que es como esta instalado en
otros paises. Ver Grafico 1.

En definitiva, la evolucién demo-
grafica y economica ha hecho que el
modelo econémico sea insostenible
pero “los lideres de nuestro indice
mundial de pensiones estin encon-
trando formas innovadoras de adap-
tarse a la nueva realidad y marcar el
camino a seguir por el resto del mun-
0”, expone John Hailer, consejero
delegado de Natixis Global AM. Medi-
das que pasan por el acceso, por par-
te del gobierno, de los trabajadores a
los planes de ahorro individuales o de
empresas; incentivos fiscales, elevar al
maximo las ventajas de participacion
en estos planes o politicas monetarias
y que contribuyan a que los pensionis-
tas sean autosuficientes.

o




«Nos preocupa lo que ganen
las compaiiias en cartera»

Rodrigo Utrera, gestor de renta variable en Aviva gestion
Una gestion activa, profesional y enfocada en largo plazo termina generando sus frutos. Es la opinién
de Rodrigo Utrera, gestor de renta variable en Aviva gestion quien reconoce que actualmente el entor-
no de tipos aconseja una gestion muy prudente.

Con mas del 90% expuesto a renta va-
riable. ;C6mo han conseguido evitar
las consecuencias que han tenido en
el mercado hechos no previstos como
el Brexit?

La clave esta en pensar a largo pla-
zo. Evidentemente ante una situacion
extraordinaria como el Brexit hay que
tener claro el posible impacto que ésta
puede tener en los beneficios futuros
de las empresas en cartera. Cuando
este impacto es muy limitado y la re-
accion del mercado es exagerada, en-
tonces se presentan oportunidades de
compra muy interesantes gracias a es-
tos eventos generadores de volatilidad,
y en caso de estar ya la accién en car-
tera, lo mas sensato es mantenerla con
tranquilidad y esperar a que los funda-
mentales importen mas que el ruido de
mercado, lo cual rara vez sucede a cor-
to plazo, pero siempre ocurre a largo.

De cara a 2017, ;qué es mas motivo de
preocupacion para un gestor de bolsa
espafiola: elecciones que hay Europa,
implementacion del Brexit o el go-
bierno de Trump?

Nuestra principal preocupacion en
Aviva no es ningtn evento geopolitico
que podamos anticipar, sino el dine-
ro que las companias en cartera van
a ganar en sus negocios. Todos estos
eventos que pueden traer volatilidad
al mercado los contemplamos como
posibles oportunidades, en el sentido
de que su impacto en los beneficios de
las companias de nuestra cartera de-
beria ser muy limitado, mientras que
posiblemente den opcion a entrar en

negocios atractivos en los que aiin no
lo hemos hecho por precio.

sEn qué se fijan de una compaiia a la
hora de incorporarla a cartera?

En Aviva Gestion somos muy tra-
dicionales en ese sentido. Buscamos
buenos negocios con retornos que cu-
bran su coste de capital, con riesgo fi-
nanciero limitado, capaces de generar
caja de manera visible y consistente y
con equipos directivos competentes y
totalmente alineados con nuestros in-
tereses como accionistas.

«Este afo han funcionado
muy bien companiias
excesivamente castigadas
pOr SUS Negocios en
mercados emergentesy

No hay bancos entre sus principales
posiciones, sno le gusta el negocio o
en este momento pesan mas los retos
que las oportunidades?

Nuestra exposicion a bancos cree-
mos que es la correcta en funcion de
la rentabilidad que nos puede ofrecer
como accionistas y los riesgos que asu-
mimos en dicha inversion, y es un sec-
tor con un peso significativo en nues-
tras carteras. En todo caso, pensamos
que la situacion del sector ha mejorado
y parece que podriamos estar ante un
suelo en rentabilidades para el negocio
bancario, pero tampoco vemos de mo-
mento signos tangibles que hagan cam-
biar significativamente nuestra vision a
futuro de un negocio con muchos retos,
rentabilidades muy ajustadas e incer-

tidumbres regulatorias. No obstante
estaremos atentos por si la volatilidad
del mercado pudiese presentar oportu-
nidades, y en ese caso podriamos plan-
tearnos subir la exposicion.

sDonde estan viendo las oportunida-
des de mayor valor actualmente?

En nuestra opinion, hay varias com-
paiias cuyas cotizaciones no reflejan el
valor real de sus negocios a largo plazo.
Telefonica, Miquel y Costas o Almirall
son claros ejemplos. Este aio han fun-
cionado muy bien companias excesiva-
mente castigadas por sus negocios en
emergentes, como Prosegur, 0 empre-
sas con exposicion al negocio petrolero
que habian caido fuertemente con la
caida del precio del crudo, como Téc-
nicas Reunidas o Applus.®
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El espafiol ahorra...
pero no correctamente

Pero jesta concienciado el ahorra-
dor de la complementariedad nece-
saria para mantener su nivel de vida?
Numerosos estudios evidencian que el
espanol es el ahorrador mas preocu-
pado por su jubilaciéon y el que menos
ahorra. De hecho, en una encuesta
realizada por Natixis a inversores a
comienzos de este afo, el 67% de los
espanoles encuestados afirmé que la
jubilacion es su principal prioridad fi-
nanciera. El 78% siente que la respon-
sabilidad de financiar su jubilacion re-
cae cada vez mas sobre ellos mismos.
“El hecho de que los ciudadanos sean
mas conscientes, indica que vamos
por el buen camino”, reconoce Sophie
del Campo, directora general Natixis
AM para Iberia.

En Espana en las ultimas décadas
hemos vivido bajo tres paraguas: que
existia una rentabilidad razonable sin
riesgo, la vivienda nunca baja -y ade-
mas invertir en ella es el mejor plan
de pensiones- vy, por ultimo, las pen-
siones estan garantizas. Tres variables
que en el momento en que desapare-
cen, confirma Enrique Borrajeros,
presidente del Comité de Comunicacion

M Tabla 1: Edad en 2016

Promedio del conjunto

de los ciudadanos 60 aiios 50 aiios 40 aiios 30 afios
hasta los 65 aiios
7.700 euros 31.200 € 6.500 € 4.400 € 3.300 €

Déficit existente segtin diferentes edades de los individuos

de EFPA Espaiia “nos encontramos
con una rentabilidad que tiende a eva-
porarse, con lo que la solucion pasa
por medidas mas estructurales y cen-
tradas a largo plazo”.

En este sentido, el ahorrador es-
pafol tiene claro que debe ahorrar
a largo plazo, “que es mas rentable a
medida que aumentamos el tiempo de
la inversion y que no confia en el futu-
ro del sistema de pensiones”, explica

«El ahorro de las familias
espafiolas respecto a la
media europea sigue siendo
muy inferior en planes de
pensiones y segurosy»

Raimundo Martin, Director General
de Mirabaud AM. Una de la maximas
del ahorro a largo plazo es que, cuan-
to antes se empiece a ahorrar mejor
pues el ahorro sistemdtico permi-
te “con un menor esfuerzo alcanzar
un capital final suficiente como para
construir una renta que complemente
la pensién publica”, segin Deutsche
Bank AM. Por ejemplo, el esfuerzo
de un joven de 30 afos que empieza a
ahorrar para la jubilacién sera menor
que si empezamos a ahorrar a los 50

M Mejores planes de RV Europa a cinco afios

Rentabilidad (%)
Nombre del fondo Volatilidad Rating
3afios 5 aiios
Bestinver Global 13,10 6,20 12,15% Yohk ok k
Plus Ultra Renta Variable 1,25 2,65 12,86% Yok ok Ak
Duero Accién Europa 10,51 -0,19 10,61% 0 9 6.0 ¢
PlanCaixa Seleccion 8,80 0,04 13,43% Yok Ak
Guissona Bolsa 8,21 -1,27 12,42% Yok k

Fuente: Momingstar. Datos a 22/11/16
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anos. El ahorrador mas joven puede
aceptar mas volatilidad en sus inver-
siones siendo algo mds conservador
cuando se acerque el momento de su
jubilacion. Ver Tabla 1.

Hoy por hoy existe un amplio nu-
mero de alternativas de ahorro a me-
dio o largo plazo, realmente tenemos
que utilizar todos aquellos que nos
permitan realizar una planificacion
financiero-fiscal 6ptima para conse-
guir los objetivos de ahorro; planes
de pensiones, planes de prevision ase-
gurados, PIAS, STALP, Unit Linked,
fondos de inversion, seguros de ren-
tas temporales o vitalicias... etc. “Lo
importante es combinarlos correcta-
mente para conseguir obtener el ma-
yor resultado posible e ir recogiendo
en cada momento aquel que sea mas
beneficioso, ya sea en forma de capi-
tal o en forma de renta”, reconoce el
experto de CNP Partners. El interés
compuesto es un arma potente a utili-
zar en el ahorro a largo plazo.

El ahorro en planes, inferior
a la media europea

El patrimonio invertido a través
de planes de pensiones se resintié en
2008 por el estallido de la crisis pero




«Si la empresa es atractiva, la
liquidez no es impedimento»

Equipo de inversiones de Cajamar
Estad entre los cinco mejores planes de pensiones a cinco afios y teniendo la bolsa espafiola como
benchmark. A pesar de la incertidumbre que hemos tenido este afio, el nivel de inversién del fondo ha
oscilado entre el 82% y el 97%. Una plan que, tal y como nos explica el departamento de gestion, se
cubre de la incertidumbre “deshaciendo parte de las inversiones” y que considera que el mayor riesgo
para Europa el préximo afios es que se vuelva a poner en riesgo el euro como moneda Unica.

El Plan Cajamar RV puede invertir
hasta un 100% de la cartera en ren-
ta variable. Segun la dltima ficha del
fondo esta en torno al 88% scomo lo
han variado a lo largo del ejercicio?

El nivel de inversion del fondo ha
oscilado durante el afio 2016 entre el
82% y 97% aproximadamente.

sCual es el proceso de seleccion de
compaiiias?

El proceso incluye varios pasos: es-
tudiar la empresa de forma indepen-
diente mediante sus cuentas publicas,
contrastarla con diferentes bancos o
brokers especializados en ese sector,
y finalmente conocer al management
de la misma para plantear las dudas
sobre el negocio.

Entre sus principales posiciones tie-
nen mayoritariamente a grandes del
Ibex... ;consideran una capitaliza-
ciéon minima para invertir?

Por debajo de 1.000 millones de
euros la falta de liquidez es un fac-
tor muy considerable, aunque si la
empresa es atractiva no es un impe-
dimento. De hecho, hay varias em-
presas en cartera con capitalizacion
inferior a 1.000 millones de euros.

sQué les lleva a vender una compafiia?

La idea es venderla cuando pen-
samos que se ha alcanzado su valor
fundamental. Aunque se puede ha-
cer algiin movimiento tactico mas de
corto plazo.

$Qué valor ve en los bancos para te-
ner a Santander entre sus principales
posiciones?

El sector financiero, en general, co-
tiza practicamente a niveles minimos
historicos, debido en parte a los bajos
tipos de interés. La normalizacion de
tipos junto a mejoras operativas debe-
rian llevar a la normalizacion de sus
fundamentales. Ademas, conviene re-
cordar que Santander tiene una pon-
deracion del 14,1% en el Ibex 35.

«Auln no se ha instaurado
esta cultura financiera. En
Espafa se sigue apostando
por el inmobiliario como
inversion de largo plazo»

El préximo afio tenemos muchos
eventos -Brexit, elecciones en Ale-
mania y Francia, Referéndum en Ita-
lia...— ;Cual le preocupa mas? ;Como
esta preparando la cartera para este
tipo de eventos?

Preocupa el movimiento generali-
zado de voto disruptivo, siendo éste
un fenomeno global, centrado basi-
camente en la proteccion del puesto
de trabajo. El riesgo a nivel europeo
es que se vuelva a cuestionar el euro
como moneda Gnica.

+Como consiguen minimizar la vola-
tilidad de este tipo de eventos en la
cartera?

La inica manera de minimizar la
volatilidad de la cartera es deshacer

parte de las inversiones. Este tipo de
eventos eran totalmente inesperados,
como todos los eventos que sacuden
fuertemente a los mercados. Estando
desinvertido, por otra parte, se corre
el riesgo de perder parte de la revalo-
rizacion de la cartera. No hay que per-
der de vista que la inversiéon en bolsa
debe ser con vocacion de largo plazo.

sCual es el horizonte de inversion
optimo de este plan de renta variable
espafola?

Como todo tipo de inversion, la
bolsa, en este caso la espafiola, nece-
sita de un plazo largo para poder ma-
durar las inversiones. No hay un plazo
concreto, pero al menos 5 afios.

Con todo lo que se esta hablando so-
bre la sostenibilidad de los planes de
pensiones y viendo las rentabilidades
que hay en el sector ;qué retos cree
que tiene la industria?

El reto es hacer entender al aho-
rrador que la dnica soluciéon de largo
plazo es combinar un plan de ahorro
publico con uno privado. En Espana
todavia no estd instaurada esta cultu-
ra financiera, que sin embargo sigue
apostando por el inmobiliario como
inversion de largo plazo.

Y el ahorrador, quizas una mayor for-
macion o ser conscientes de la com-
plementacion para su jubilacion?
Efectivamente, la mejor manera es
mediante una mejor formacion. B
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se ha recuperado y en 2015 se encuen-
tra en maximos, por encima de los
65.000 millones de euros. En los pla-
nes de prevision asegurados (PPA) y
de los planes individuales de ahorro
sistematico (PIAS) el patrimonio acu-
mulado es considerablemente infe-
rior: 12.000 y 7500 millones de euros,
respectivamente.

Por lo tanto, el ahorro de las fami-
lias espafiolas respecto a la media eu-
ropea sigue mostrando una inversion
muy inferior en planes de pensiones y
seguros, muy superior en depositos y
menor peso en fondos de inversion y
acciones cotizadas”.

«El caracter conservador del
ahorrador espafiol hace que
se elijan los planes de mayor
tamanfo, que no son los mas
rentables ni los mas baratos»

De hecho, la renta variable es clara-
mente el activo mas despreciado por
los principales planes de pensiones y
por los participes pese a que los ex-
pertos recomiendan que para plazos
de inversion mas largos se invierta en
bolsa para obtener mas rentabilidad.
El informe de Abante “Desmontando
mitos sobre los planes de pensiones”
evidencia que pese a que los activos sin
riesgo en la actualidad practicamente
no pagan nada, se aprecia una concen-
tracion del patrimonio en planes ga-
rantizados y de renta fija mixta.

El marcado caracter conservador
del ahorrador espafol hace que eli-
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jan los planes de pensiones de mayor
tamafo, que no son ni los mas renta-
bles ni los mas baratos. Esto provoca
que, por no llevar a cabo un analisis
y eleccion correctos, obtengan renta-
bilidades bajas por su ahorro para la
jubilacion. Tal y como expone Abante,
“los diez planes mas grandes en cada

B Mejores planes de RV USA a 5 afios

Rentabilidad (%)
Nombre del fondo Volatilidad Rating
3afios 5 aiios
Naranja Standard & Poors 500 17,51 6,67 12,10% Yok Ak
Santander Renta variable USA 15,49 5,58 1,82% Yok k
Mapfre América 14,99 5,52 12,98% 'S 6.0 ¢
Acueducto RV Norteamérica 14,30 - 10,94% Yok k
Abanca USA PP 14,08 - 10,90% S kk

Fuente: Momingstar. Datos a 22/11/16
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categoria superan el 30% de los par-
ticipes en todas las categorias y en
el caso de la renta fija a largo plazo,
acaparan mas del 70%”. Unos planes
que a menudo son mas bajos con unas
comisiones que a menudo son mas
elevadas que los planes mas rentables.
Ver Graficos 2, 3y 4.




«Prefiero bancos de inversion
y los expuestos a tarjetas»

Luis Beamonte, gestor del Plan Santander Renta Variable USA

El mercado americano cumple 7 afios de mercado alcista y tiene visos de continuar pues, en opinién de
Luis Beamonte, gestor del Plan Santander Renta Variable USA “las condiciones financieras son impor-
tantes para que continue el ciclo expansivo”. Una situacion que sigue favoreciendo a los activos de riesgo.

sCudl es el proceso de seleccion de
valores?

El mercado americano de renta va-
riable y el nimero de companias in-
vertibles es extremadamente amplio,
el mayor del mundo. El universo de in-
version del fondo se centra en grandes
companias americanas, lideres en sus
respectivos sectores con una impor-
tante ventaja competitiva.

sQué tipo de compaiiias tienen ac-
tualmente en cartera?

Dependiendo del sector selecciona-
mos las empresas que consideramos
que tienen mejores perspectivas, por
ejemplo, en el sector industrial y me-
dia fundamentalmente conglomerados
mientras que en el financiero las ex-
puestas a tarjetas y bancos de inversion

sCual es el motivo por el que dejan de
tener una compaiiia en cartera?

Hay diferentes motivos, desde una
disrupcion tecnoldgica que afecta al
negocio de la compafia, una mala eje-
cucion de la estrategia por parte del
equipo gestor, incertidumbres o inves-
tigaciones regulatorias, hasta valora-
ciones elevadas con poco potencial de
revalorizacion.

Es un plan de RV USA, ;se ha prepa-
rado de alguna manera para la proxi-
ma subida de tipos?

El ciclo de subida de tipos por par-
te de la Fed comenzd el afio pasado y
esperamos que sea menos intenso que
en anteriores ocasiones. Asi el banco
central ha reducido los “dots” (objeti-

vo) paulatinamente. Consideramos la
nueva politica fiscal mas determinan-
te por su efecto tanto en la economia
como en la curva de tipos lo que nos ha
llevado a hacer cambios en la cartera.

Es el plan mas rentable a 5 afios. Te-
niendo en cuenta que llevamos 7 afios
de mercado alcista en EE.UU ;teme
que la subida de tipos pueda girar al
mercado y entrar en fase bajista?

El nivel de tipos de interés y, en ge-
neral, las condiciones financieras son
importantes para que continte el ciclo

«Las inversiones en bolsa
estan especialmente
indicadas para inversores
a medio y largo plazo (de
tres a cinco afios)»

econémico expansivo que, ademas,
en EE.UU est4 bastante maduro. Por
el momento siguen favoreciendo a los
activos de riesgo, por lo que es pronto
para pensar en un ciclo bajista.

;Le ha perjudicado de alguna forma
la subida que ha experimentado el d6-
lar alo largo de este ejercicio?

El efecto neto es positivo. Por un lado
el participe estd expuesto y se beneficia
de la apreciacion del ddlar, ya que no se
cubre la divisa y, en menor medida, un
dolar fuerte perjudica el crecimiento y
la repatriacion de los beneficios de las
compaiias multinacionales.

sCual es el tiempo que cubre el ciclo
de inversion del plan?

Las inversiones en bolsa son espe-
cialmente indicadas para inversores
a medio y largo plazo (3 a 5 afos) de
tal manera que estén expuestos a ci-
clos de crecimiento econémico y, por
tanto, de los beneficios, siempre que el
perfil del cliente se ajuste al riesgo y
volatilidad del activo.

Teniendo en cuenta que es un fondo
de Renta variable... ;Como controla la
volatilidad?

El fondo tiene apuestas en valores
bastante concentradas y mantiene
en cartera alrededor de 30 valores de
compaiias lideres en sus respectivos
sectores. Esta estrategia de inversion se
traduce en una volatilidad normalmen-
te inferior a la del mercado, aunque no
es un objetivo en si mismo. ®
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especial planes de pensiones

Conclusion

Como conclusion final, los exper-
tos de Observatorio Inverco lanzan
algunas propuestas para incentivar la
inversion:

e Desestacionalizaciéon de las apor-
taciones. Cerca de la mitad de las ges-
toras sefiala que sus participes realizan
mas de un 20% de las aportaciones fue-
ra del ultimo trimestre del afio, lo que
supone una tendencia positiva.

e Incentivar la mejora fiscal.

e Establecer un sistema cuasi obli-
gatorio de aportaciones de empresas
a planes de empleo pues en la actua-
lidad sélo lo tienen un 11% de los tra-
bajadores. Las gestoras propone un
sistema cuasi obligatorio de aporta-
ciones de empresas y el subsidio del
Estado a las empresas por aportacio-
nes a Planes.

6, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
. 10 + Rent
10 + Gran
5, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
4, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
3,25%
3, ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

RF Corto Plazo I RF Largo Plazo I RFM

RVM I Renta Variable I Garantizado

Rentabilidad anualizada a 10 afios de los 10 fondos mas grandes. Fuente: Abante

e Envio de la informaciéon sobre
pension estimada.

e Desarrollo de herramientas que
ofrezcan al participe mayor informa-
cion sobre su pension futura. En este
sentido, 2/3 de las gestoras cuentan

M Mejores planes mixtos agresivos

Nombre del fondo

BK Mixto 75 Bolsa
Bestinver Ahorro

NB Crecimiento
Plancaixa Oportunidad

Futurespaiia 30

Rentabilidad (%)
Volatilidad Rating
3afos 5aiios
9,96 2,30 9,35% Yok ok kok
9,32 4,92 7,92% Yok ok ok k
8,96 0,49 1316% ok kok
8,47 194 8,91% Yok kA k
8,28 0,60 9,26% Yok ok k

Fuente: Momingstar. Datos a 22/11/16

PUEDE ESPERAR LATENDENCIA

Todo lo que necesita para tomar la decisién correcta, desde
comentarios de mercado a anélisis en video, ademés de
nuestra tecnologia de reconocimiento de patrones gréficos.

Mas que una plataforma de trading: IG.com

IG.com
CFDs: ACCIONES | DIVISAS | iNDICES

con algun tipo de herramienta para
realizar simulaciones de capital acu-
mulado en el momento de la jubilacion
y casi la mitad también tiene herra-
mientas para hacer simulaciones de la
pension publica estimada. B

Los CFDs son un producto financiero complejo. Se trata de un producto apalancado cuyas pérdidas pueden exceder su depésito inicial. Los CFDs pueden no ser adecuados para todos los inversores. |G es el nombre
comercial de |G Markets Ltd. La empresa, IG Markets Ltd., esta autorizada y regulada por la Autoridad de Conducta Financiera Britanica (FCA), con registro numero 195355, y ofrece sus servicios para operar con CFDs
en Espafia a través de su sucursal registrada en la CNMV, con el nimero 37.



Informe

Eva Ruiz-Hidalgo
Subeditora de Invertia.com

as alarmas no pueden sonar mas
alto: la hucha de las pensiones
parece que va a agotarse el proxi-
mo afo, la esperanza de vida es cada vez
mayor y el nimero de nuevos cotizantes
crece practicamente a la vez que el na-
mero de pensionistas. En la actualidad,
19,44 millones de personas pagan las
pensiones de otros 8,52 millones, el ra-
tio es de 2,28 cotizantes para cada pen-
sionista. La tasa de sustitucion (la can-
tidad que cobra una persona cuando se
jubila en relacion con el dltimo salario)
es del 82%. Por si fuera poco, los salarios
no se revalorizan en la cuantia necesa-
ria para pagar las prestaciones publicas
con menor numero de cotizantes, como
ha ocurrido este tiempo atras.
sQué alternativas tenemos para dis-
frutar de ese retiro que nos proporciona
la senectud? En mi opinion, pocas lo su-
ficientemente atractivas para completar
el ahorro. En estos dias tltimos de afo,
con el Gobierno rodando, el problema
de las pensiones vuelve a primera pa-
gina. Los partidos del arco parlamen-
tario rescatan la Comision del Pacto
de Toledo para, al menos, transmitir a
los ciudadanos que el asunto requiere
de un gran pacto. Solo el hecho de es-
cuchar a unos y a otros, especialmente
a la ministra de Empleo, evidencia que
las soluciones no son sencillas, por do-
lorosas. En ese debate de ideas hemos
oido las mismas recetas para un proble-
ma que se acrecienta: mas financiacion
via Presupuestos Generales del Estado,
avanzar en la separaciéon de fuentes de
financiacion sin que las prestaciones

Pénganse en serio
con las pensiones

Con la espada de Damocles encima de aquellos que sofiamos con una
jubilacién digna, después de una larga vida laboral, y con los sabidos pro-
blemas para poder disfrutar de una pension publica tal y como se conoce
hoy, se echan de menos iniciativas de politicos, legisladores, asi como
de expertos de la industria de la prevision social que cojan el toro por los
cuernos. Los planes B para el retiro, hoy por hoy, no me convencen.

por viudedad u orfandad (de muerte y
supervivencia) pierdan su naturaleza
juridica, que es la de pensiones contri-
butivas. Incluso la conversion de reduc-
ciones de las cotizaciones o las tarifas
planas en bonificaciones para también
ser financiadas via presupuestos.

O lareciente y original idea de permi-
tir compaginar la pension con la vida la-
boral, es decir, que aquellos que decidan
seguir trabando mas all4 de la edad legal
para jubilarse puedan cobrar el 100% de
la pension. Un flaco favor, sin duda, al
colectivo de jovenes que lucha por ha-
cerse un hueco en el mercado laboral.

«Muchos productos
orientados a complementar
la pensién fracasan. Algunos
ni incrementan el patrimonio
ni lo protegen a largo plazoy»

Y a rio revuelto, ganancia de pesca-
dores... La patronal del seguro (Unes-
pa) e INVERCO vuelven a relatar las
bondades de los planes de pensiones
privados, incluso han llegado mas lejos
al asegurar que esos planes privados
deberian ser obligatorios para los traba-
jadores. Curiosamente, la exaltacion de
los mismos se produce en un momento
de cierre del ejercicio fiscal, unos dias
donde los contribuyentes se remangan
para echar cuentas y ver dénde pueden
ahorrarse un euro en el IRPF. La op-
cion de realizar mas aportaciones a los
planes de pensiones, sino se ha agotado
el maximo legal permitido, es una de
las opciones. La alternativa de “engan-

charse” a un plan de pensiones, privado,
sinceramente no la veo. Mi reparo a los
mismos llega después de conocer los da-
tos: segtin datos de Morningstar, de los
casi 600 planes de pensiones con mas
de una década de historia apenas el 40%
logra batir a la inflaciéon y uno de cada
seis registra pérdidas. Muchos de esos
productos financieros orientados a com-
plementar la pension fracasan: no solo
no incrementan el patrimonio de sus
participes sino que tampoco lo protegen
a largo plazo. Las comisiones se comen,
en buena medida, las rentabilidades.

Los otros “peros” a estos productos
los sittio en el lado de la fiscalidad en
el momento del rescate. La tributacion,
alcanzado el retiro, puede llegar a co-
merse los beneficios fiscales obteni-
dos afo a afno en el IRPF. Ademis, esa
“cautividad” salvo en circunstancias de
urgente necesidad (invalidez, enferme-
dad grave, dependencia severa, paro de
larga duracion...) con la que tratan al
ahorro del participe tampoco ayuda a
ganarse mi simpatia.

Hay mds opciones, estd claro: desde
la inversién inmobiliaria para obtener
rentas del arrendamiento, hasta los pro-
ductos de rentas vitalicias, PIAS, hipo-
tecas inversas, o incluso la Bolsa...

Vueltas y més vueltas... 1a solucion se
antoja mixta, puesto que, aunque pocos
lo reconocen abiertamente, la pension
publica como la conocemos hoy (de
unos 1.000 euros de media) tiene una
fecha de caducidad no muy lejana si
queremos que haya para todos. El siste-
ma no da para mas. &
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Joaquin Alvarez-Borras

( Plan de Prevision Asegurado de MMW Director de Renta Fija

Entidad Gestora: Mutuactivos (Mutua Madrilefia) Riesgo: 1/6 (el mas bajo) Analisis

Rentabilidad media anual neta: 2,50% Rating: -no disponible-

Permanencia minima: No Son muchas las dudas que asaltan a
Obligacién de contratar productos adicionales: No un ciudadano cuando piensa en la
Comisién sobre provisién matematica: 1,25% jubilaciéon. Desde el punto de vista
Fecha de lanzamiento: Octubre de 2009 econdmico, garantizarse unos ingresos

dignos es una de las tareas mas
mportants. yals vz s L
situacion del Sistema Publico de

M Cartera a vencimiento M Cartera ordinaria Pensiones es complicada, lo que hace
necesario comenzar a planificar cuanto

Rating % Cart. Mercado % Ord. .
antes el ahorro de forma privada. Pero,
AAA 2,0% Renta Fija CP 50% écon qué producto?, écon qué volumen
AA 5,9% Renta Fija 33% de aportaciones?, qué instrumento,
dentro de la variada gama del mercado,
A 45,7% Renta Variable 3%

puede ofrecer seguridad y, a la vez,
BBB 39,7% Alternativo 4% rentabilidad?

En Mutua Madrilefia, una de
nuestras propuestas es ahorrar a
través del Plan de Prevision Asegurado,
NR 1,9% Liquidez 0% un producto que garantiza el capital
invertido y una rentabilidad fija (que se

BB 3,5% Convertibles 8%

B 0,7% Quantitativos 1%

99,5% 100% o -
sitla en la actualidad en el 1,50% neta
de comisiones). Desde su lanzamiento,

Rentabilidades trimestrales netas en octubre de 2009, el PPA de Mutua
presenta una rentabilidad media anual
2009 2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016 neta del 2,5%.
El producto invierte bajo dos
1T - 3,25% 3,00% 2,75% 3,00% 2,75% 2,00% 1,50%

estrategias de gestion. Una parte de la
2°T - 3,25% 3,00% 2,75% 2,75% 2,75% 1,50% 1,50% cartera se invierte en renta fija a
vencimiento y otra, en una cartera de
fondos de inversién con una gestion
4T 3,25% 3,00% 2,50% 3,00% 3,00% 2,00% 1,50% 1,50% activa y con riesgo muy controlado. La
proporcion actual es de un 75% en
renta fijay un 25%, en una cartera de
fondos de inversién diversificada.

En el entorno actual de bajos tipos de

3°T - 2,75% 3,00% 3,00% 2,75% 2,50% 1,50% 1,50%

Distribucion geografica

Wl Esparia: a6,65% Il Portugal:3.30% interés, la cartera histdrica de renta fija

Ml ttaia: 10,98% I Holanda: 2,85% en la que invierte el PPA aporta una

M EeUU:5,26% " Irlanda: 1,08% rentabilidad por encima del precio

B Francia: 4,42% B Liquidez/Depos: 6,42% oficial del dinero. Esto, junto a la gestién

Alemania: 4,28% Diversificado: 5,59% activa de la cesta de fondos de

[ GranBretaiia: 3,68% B otros: 5,45% inversién, nos permite ofrecer a los

clientes un tipo garantizado atractivo en
Fuente: Mutuactivos. Datos a 25/T1/16 comparacién con otros productos del

mercado. Cabe destacar, igualmente, el
control de riesgo que aplican los
gestores con la cartera de fondos de

VI EIES

El Plan de Previsién Asegurado Producto traspasable entre planes inversién, g limita las pérdidas a asumir,
de Mutua Madrilefia es un completo  de pensiones sin ningtin coste. A la de forma q no llegue a impactar en ’
sistema de ahorro para la jubilacién rentabilidad acumulada por el plan hay que exceso en la rentabilidad del producto.
que combina rentabilidad garantizada,  afadir las ventajas fiscales (desgravacion). El PPA alina, de este modo,
la tranquilidad de un seguro de vida Hasta 8.000 € con el limite del 30% de la seguridad y rentabilidad, un producto
¥y las ventajas fiscales de los planes de  suma de los rendimientos netos del trabajo para planificar una jubilacién tranquila
pensiones en un mismo producto. y de actividades econdmicas. y sin sobresaltos.
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1 /6 Este nimero es indicativo del riesgo del producto, siendo
1 /6 indicativo de menor riesgo y 6 / 6 de mayor riesgo.

@& Elcobrodelaprestacion o el ejercicio del derecho de rescate solo

[ ]
es posible en caso de acaecimiento de alguna de las contingencias

GRUPO MUTUAMADR”_ENA 0 supuestos excepcionales de liquidez regulados en la normativa de

planes y fondos de pensiones.

Es hora de que vea su jubilaciéon

Mmucho mas clara

PLAN DE PREVISION ASEGURADO

%
1 50 o
rentabilidad
, garantizada’

Traiga ya su plan a Mutuactivos
sin ningun coste adicional para usted.

Llamenos y le informamos

"Rentabilidad anual neta hasta el 30/06/2017

Producto ofrecido por Mutuactivos Inversiones, Agencia de Valores S.A.U., (N° registros en CNMV 250), agente de seguros exclusivo de Mutua Madrilefia Automovilista. Resultados histéricos no son
indicadores de resultados futuros. El presente documento tiene caracter meramente informativo y/o publicitario, careciendo de valor contractual. El cliente debera leer toda la informacion legal que
se le facilite con anterioridad a la contratacion del producto. Producto de vida de Mutua Madrilefia Automovilista, Sociedad de Seguros a Prima Fija. Sujeto a normas de contratacion y suscripcion.
Prima por cobertura de fallecimiento seguin edad.
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ﬁ'.apitalizacién, Plﬂ

José Antonio Cortés
Director General de
GVC Gaesco Pensiones

Entidad Gestora: GVC Gaesco Pensiones
Categoria Inverco: Mixto Renta Variable Euro
Patrimonio: 14,96 Mill.€

Divisa: Euro

Aportacion minima: 30 €

Creacion del plan: 25/03/1991

/‘Jw\ 60
‘7\1 50
o o

30

Riesgo VDOS: @ ® (ito)
Rating Morningstar: %%

AN .mvf

) A
YAl o
/m/ Wy v ;

T T T T T T T
2010 20M 2012 2013 2014 2015 2016

3 meses 1afio 3 afios 5 afios
Plan de pensiones 0,94% -4,31% 4,09% 27.86%
Categoria VDOS (Mixto A. Global) 0,44% -1,45% 4,36% 36,96%

Ranking - Quintil

Distribucién de activos

13/31-3 22/29-4 12/18 - 4 1/16 -4

. Eurozona: 92,52%
[l Reino Unido: 3,22%

Resto de Europa: 2,16%
B Eeuu:2n%

Fuentes: VDOS, Morningstar. Datos a 22/11/16

Principales posiciones

Futuro Eux - Dax (16/12/2016) 3,60%  Secuoya Comunicacion (ESP) 2,41%
Bayerische Motoren Werke (ALE) 3,58%  Cementos Molins (ESP) 2,22%
IMCDNV (HOL) 2,68%  STEF (FRA) 2,15%
Telefonica (ESP) 2,53% Repsol (ESP) 2,07%
Bayer (ALE) 2,45%  Enel (ITA) 2,04%
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Analisis

El Plan de Pensiones Capitalizacién
PP esta adscrito al Fondo de
Pensiones Junior FP. Se trata de un
Fondo de Pensiones Mixto de Renta
Variable flexible, dinamico en la
exposicién a los diferentes
segmentos de los mercados de
crédito y de capital (acciones).

Estd orientado a la Renta Variable
paneuropea, seleccionando activos
segln exhaustivos criterios de
calidad y valor pero con un enfoque
tactico del ciclo econémico y
momentum.

Su filosofia de inversidn se basa en
unos pilares muy sdlidos. Se
seleccionan empresas de calidad a
un precio que incorpore valor y con
un management comprometido y con
vision de largo plazo.

Estos principios son la esencia de
su Politica de Inversidn y, a partir de
ahi, el enfoque es ecléctico. La
asignacidn tactica puede tener en
cuenta todas las circunstancias de los
negocios de aquellas empresas que
cumplan los requisitos anteriores.
Analizamos el entorno macro, el ciclo
econdmico del sector, la posicion
relativa de la compafiia, la fortaleza 'y
el nicho de mercado, los posibles
movimientos corporativos, etc. Con
esta filosofia, la cartera del Fondo no
tiene como referencia ningtin indice o
benchmark y su rendimiento puede
diferir significativamente de la
referencia que le corresponderia por
su categoria de inversion, esto es,
Renta Variable Mixta Euro.
Complementa la estrategia en Renta
Variable una gestién activa en los
mercados de opciones sobre
acciones y, ocasionalmente, futuros
sobre indices que se utilizan como
coberturas parciales de la cartera.

En cuanto la parte de portfolio
relativa a la Renta Fija y Deuda,
aplicando los pilares basicos del
modelo de gestién obtenemos como
resultado que su posicién actual en
estos mercados es casi nula. Por lo
tanto, no hay riesgo de tipo de
interés ni de crédito.
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GVC Gaesco Senior |
Renta Fija Mixta @

GVC Gaesco Junior
Renta Variable Mixta
Patrimonialista _ Flexible Global
Retorno Absoluto | '

Cerca de ti en
las decisiones
mas importantes

Www.pensiones.gvcgaesco.es

902 237 237
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Especial planes de pensiones

siiquefondos
vDOS

Paula Mercado, Directora de Andlisis de VDOS Stochastics y quefondos.com

i el alo comenzo con una fuerte
S volatilidad y bajadas generaliza-

das con China y el petréleo como
telon de fondo, los acontecimientos han
generado nuevos movimientos intensos
que estan poniendo las cosas dificiles a
los gestores. A finales de febrero el mer-
cado comenzaba a estabilizarse pero con
los indices europeos marcando retroce-
sos importantes, retrocesos de los que

Variaciones patrimoniales mas significativas
por tipo en 2016 (hasta octubre)

m

aun no han conseguido recuperarse del
todo. El referéndum britanico generdé el
brote siguiente de volatilidad, tanto antes
como después de su celebracion, alteran-
do nuevamente el mercado. Una vez mas,
la relativa calma alcanzada en las sema-
nas siguientes se mantuvo hasta el si-
guiente evento: las elecciones en EE.UU.

En este entorno de mercado, el pa-
trimonio de planes de pensiones del

RVI Asia-Emergentes
RVIEE.UU.
RV Garantizado

RVI Europa

Mixtos
Renta Fija 7 Mill. €
Renta Variable %
Garantizados
o Mill. € t%gg »:288

sistema individual a fecha de 31 de oc-
tubre crece un +0,28%, 189 millones de
euros. El mayor volumen corresponde
al aumento derivado de la rentabilidad
de las carteras, de 294 millones de euros,
a los que habria que restar 105 millones
de reembolsos netos en el acumulado
anual. El patrimonio total gestionado
a 31 de octubre de 2016 queda asi en
67405 millones de euros.

Variaciones patrimoniales mas significativas
por categoria en 2016 (hasta octubre)

+800
- 800

+600
- 600

+12%
-12%

Mayores captaciones
patrimoniales hasta Sep-16

(Mill.€)

CaixaBank 215
Renta4 103

Bankia 84

Caja Rural 74

Inverseguros 72

El Plan destacado

Del universo de planes de
pensiones del sistema indi-
vidual con 5 estrellas VDOS,
Naranja Standard & Poors 500
es el que mejor comporta-
miento tiene desde el inicio
del afo. De la categoria VDOS
RV Internacional USA, se re-
valoriza un +7,82% en lo que
va de 2016, obteniendo a un

Ranking de cuota patrimonial por
tipo de activo a 31/10/2016

9

[ Mixtos: 45,30%
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[l Renta Fija: 21,88%
. Garantizados: 19,53%
. Renta Variable: 10,19%
. Monetarios: 2,32%

afio un +7,97%, con un dato de
volatilidad en este dltimo pe-
riodo de 10,29%. Su evolucién
histérica por rentabilidad lo
posiciona en el primer quin-
til durante 2014 y 2015. Toma
como referencia el compor-
tamiento del indice Standard
& Poor’s 500, compuesto por
los 500 principales valores
negociados en EE.UU, elegi-
dos por su tamano, liquidez y
representatividad dentro de
su grupo industrial. B

El plan de pensiones 5 estrellas mas
rentable en lo que va de afio: +7,82%

NARANJA S&P 500

["] plan [ RVIEE.UU.

=

o

Datos principales

Patrimonio (en miles de euros): 281.439,45
Aportacién minima (€): 0,01
Divisa: Euro
Creacién del plan: 07/02/2006
Rentabilidad y riesgo a 1 afio
Rating VDOS: Yok KKk
Riesgo VDOS: @ (muy alto)
Rentabilidad media: 0,31%
Volatilidad: 10,29%
Ranking (Rentabilidad): 2/1
Ranking (Riesgo): 6/1
Quintil Rentabilidad - Q. Riesgo: 1-3



Informacién exigida por la O.M. ECC/2316/2015: CaixaBank Doble Tranquilidad - PPA Informacién exigida por la 0.M. ECC/2316/2015: CaixaBank Inversion Flexible - PPI

68 El cobro de la prestacion o el ejercicio del derecho de rescate solo 88 El cobro de la prestacion o el ejercicio del derecho de rescate solo es posible
es posible en caso de acaecimiento de alguna de las contingencias o su- en caso de acaecimiento de alguna de las contingencias o supuestos excepcio-
puestos excepcionales de liquidez regulados en la normativa de planes y nales de liquidez regulados en la normativa de planes y fondos de pensiones
fondos de pensiones.

Este numero es indicativo del riesgo del
producto, siendo 1/6 indicativo de menor
riesgo y 6/ 6 de mayor riesgo.

8 ! valor de los derechos de movilizacion, de las prestaciones y de los supues-
tos excepcionales de liquidez depende del valor de mercado de los activos del
fondo de pensiones y puede provocar pérdidas relevantes

86 El valor de derecho de rescate o movilizacion depende del valor de
mercado de los activos asignados y puede provocar pérdidas relevantes

. Cada dia mas y mas personas son optimistas. Porque ser optimista
x CalxaBank es tener todo lo que se necesita para prepararse el futuro.
o Y ahora, con el nuevo CaixaBank Doble Tranquilidad, sabras

qué ingresos obtendras en la jubilacion para que tu también
seas optimista.

CaixaBankFuturo

El CaixaBank Doble Tranquilidad esta dirigido a clientes de entre 55y 67 afos. Este producto engloba: el CaixaBank Doble Tranquilidad - PPA (plan de prevision asegurado,
que es un seguro de vida de VidaCaixa, S.A.U. de Seguros y Reaseguros. CaixaBank, S.A., operador de banca-seguros exclusivo de VidaCaixa, S.A.U. de Seguros y
Reaseguros y autorizado de SegurCaixa Adeslas, S.A. de Seguros y Reaseguros, con NIF A08663619 y domicilio en la av. Diagonal, 621, 08028 Barcelona, e inscrito
en el Registro de Mediadores de la DGSFP con el codigo C0611A08663619) y el CaixaBank Inversion Flexible - PPI (plan de pensiones individual, del que VidaCaixa, S.A.U. [ 2%
de Seguros y Reaseguros es entidad gestora y promotora; CaixaBank, S.A., entidad comercializadora, y CECABANK, S.A., entidad depositaria. Pueden consultarse o Y AR
los datos fundamentales del plan de pensiones en www.VidaCaixa.es o en la oficina). NRI: 1640-2016/09681 [ S0 0f
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planes de pensiones ¢ ¢| plan por descubrir

( Metavalor Pensiones, PPW

El Plan por descubrir
Manuel Barangé Bofill

Entidad Gestora: Inverseguros Pensiones
Categoria VDOS: Renta Variable Int. Global
Patrimonio (en miles de euros): 3.726,80
Divisa: Euro

Aportacion minima (€): 60

Creacion del plan: 13/11/2015

Cémo se ha comportado este plan

Riesgo VDOS: -no disponible-
Rating VDOS: -no disponible-
Rating Morningstar: %% %

o AN\ o~
o [\ \/

50 J N -

40 '-M/

30 /

20 /—/

10 /\./
% —/

0 T T T T T T T T T
Jul-12 Ene-13 Jul-13 Ene-14 Jul14 Ene-15 Jul-15 Ene-16 Jul-16

Rentabilidades acumuladas

Tmes 3 meses 1afio 3 afios
Plan de pensiones 1,84% 2,54% 2,54% -
Categoria 1,77% 2,06% -1,63% 20,07%
Ranking - Quintil 28/49 -3 25/49 -3 5/47 -1 -

Distribucién de activos

. Eurozona: 36,33%
B eeuu:2462%
B Reino Unido: 14,02%

. Iberoamérica: 5,22%
. Europa emergente: 5,15%
. Resto de Europa: 3,48%

Asia emergente: 8,35% . Asia desarrollada: 2,84%

Fuentes: VDOS, Morningstar. Datos a 20/11/16

Principales posiciones (Metavalor Internacional FI)

Talgo SA (ESP) 518%  AlphabetInc A (USA) 3,25%
QIWIPLC ADR (RUS) 4,78% - TGS-NOPEC Geophysical (NOR) 3,23%
Clear Media Ltd (CHD 3,85%  Jones Lang LaSalle Inc (USA) 317%
ZEAL Network SE (GBR) 3,70% Bayerische Motoren Werke (ALE) 3,16%
The Priceline Group Inc (USA) 3,35%  Sonae SGPS SA (POR) 2,89%

62 » ESTRATEGIAS DE INVERSION

Analisis

Metagestion, constituida en 1986, es
una de las sociedades gestoras de
instituciones de inversién colectiva
independiente con mas historia del
mercado espafiol, actualmente
gestionan mas de 290 millones de
euros repartidos entre 4 fondos de
inversion y el plan de pensiones
Metavalor Pensiones. Su filosofia de
inversion es el “value investing”: buscan
invertir en negocios faciles de entender,
es decir, que pertenezcan a su circulo
de competencia; empresas con caja
neta o limitado endeudamiento,
evitando empresas y sectores con
endeudamiento excesivo e injustificado
y negocios con el menor nimero de
“players” en el mercado, especialmente
negocios de naturaleza oligopolistica
donde la competencia es mas estable y
las compafiias cuentan con un mayor
poder de negociacion y capacidad para
fijar precios. Otra idea esencial es
encontrar un negocio con un equipo
gestor que, sostenidamente, haya
creado valor para el accionista, es decir,
que haya sido capaz de gestionar
correctamente la posicién competitiva
del negocio y conseguir un retorno
adecuado para el accionista. El plan
Metavalor Pensiones replica al fondo
Metavalor Internacional. Invierte en
activos de renta variable cotizados en el
mercado global. Su indice de referencia
es el MSCI World Euro y su objetivo es
obtener una rentabilidad satisfactoria a
largo plazo, incurriendo en el menor
riesgo posible. Sus gestores indican que
es recomendable que el horizonte
temporal de la inversion sea de, al
menos, 5 afios para dar tiempo a
madurar las inversiones que realice el
plan. Puede haber periodos en los que
el comportamiento del fondo no se
asemeje al del MSCI World Euro,
debido a la importante descorrelacion
de alguna de las inversiones que el
fondo realiza con respecto a dicho
indice. Desde enero acumula una
rentabilidad del 5,2% que se eleva al
47% en los Ultimos tres afios. Tiene un
rating de 5 estrellas Morningstar.

manuel@barange.org





