De nuevo tenemos un mundo a dos velocida-
des. Igual que sucediera en 2008, cuando la
FED decidié mantener los tipos de interés en
niveles histéricamente bajos mientras Europa
seguia subiéndolos por encima del 4,2%, se-
ran los bancos centrales los que marcaran el
devenir de los mercados y la composicion de
las carteras de cara al segundo semestre del
ano. Porque mientras unos tienen la mano en
la manivela para seguir imprimiendo dinero,
otros empezaran a restringirlo en el mercado.
Sélo hace falta saber como sacarle partido a
todo esto. También, con fondos de inversion.

Por Silvia Morcillo

El mundo de nuevo
a 2 velocidades:
_las de los

—
e :
B — L



reportaje

n los tres primeros meses del

afo entr6 mas dinero en fondos

de inversién europeos que en
todo 2013 con un patrimonio que su-
pera los 8.200 millones de euros. Tal y
como explicaba un reciente informe de
Funds People —en colaboracion con Lip-
per Thomson Reuters y JP Morgan- la
captacion neta total superd los 55.000
millones de euros y en el trimestre, las
entradas netas sobrepasan los 170.000
millones de euros, en torno a un 43%
maés que en el mismo periodo de 2014.
Y creciendo. Y es que, tal y como explica
el dltimo informe de Inverco, los fondos
de inversion encadenan 29 meses con-
secutivos de crecimiento continuado de
patrimonio, con un incremento cercano
a los 100.000 millones de euros en me-
nos de dos afos y medio.

Al menos eso se desprende de la V
Encuesta de fondos de inversion de Ob-
servatorio Inverco, tres de cada cuatro
prevén que el patrimonio gestionado
crezca mas de un 10% en 2015. Suscrip-
ciones que se concentraran, segun la en-
cuesta, en fondos mixtos, globales y, en
tercer lugar, en renta variable interna-
cional y europea. Un cambio “respecto
al ano anterior, cuando los fondos con
objetivo de rentabilidad no garantizado
y los de renta fija a corto plazo se posi-
cionaban como los preferidos”.

Los favoritos, tanto de gestores como

de inversores, los fondos mixtos. No sor-
prende si se piensa en la disparidad en
politicas monetarias —y consiguiente ci-
clo econdémico- que existe entre Europa,
distinguiendo periferia de paises core,
Emergentes y EEUU. La primera, mas
proclive a mantener durante un largo
periodo de tiempo los tipos en niveles
cercanos a cero y la segunda, consolidan-
do nuevas politicas monetarias expansi-
vas y la tercera, con la vista puesta en la

«Las emisiones de deuda
que se estan haciendo son
al 3%, en el mejor de los
casos, y algunas compafiias
incluso han emitido al 0%

proxima subida de tipos. Una situacion
que ha provocado que la mayor parte
de las inversiones se hayan dirigido ha-
cia aquellos gestores que son capaces
de incrementar o reducir su exposicion
a renta variable, renta fija o liquidez en
funcion de las condiciones del mercado.
Angel Martinez Aldama, director de
Observatorio Inverco “se ha observado en
este dltimo periodo una tendencia clara
a la asuncion de riesgo por parte de los
ahorradores, como consecuencia de las
mejores expectativas econdmicas y del
previsible agotamiento de rentabilidad
en los productos de renta fija como con-
secuencia de un entorno de tipos cero y

M Inversion en Fondos en Espaiia por categoria

también de precios de los instrumentos
de deuda, especialmente la ptblica, en
méximos historicos™. Y todo ello a pesar
de que el perfil del inversor espaiiol con-
tinda centrado en la parte mas conserva-
dora, en lo que a riesgo se refiere.

Los inversores que se autocalifican
como conservadores, los que quieren una
rentabilidad cierta aunque sea reducida,
han aumentado desde el 26% en 2009
al 62% en 2013, segtn el I1T Bar6metro
del Ahorro del Observatorio Inverco. Sin
duda, esta tendencia ha venido influen-
ciada por la crisis. Por eso en la medida
que la crisis financiera ha remitido consi-
derablemente, y que la crisis economica
esta teniendo sintomas de mejoria, tanto
en Espana como en el resto de Europa,
parte de este 62% de inversores volve-
ran a autocalificarse mas moderados que
conservadores en sus inversiones, modi-
ficando asi su perfil de riesgo.

Y ahi es donde cobra relevanciala pre-
gunta: smas riesgo o menos rentabilidad?
Depende. En Europa y Asia, la expan-
sibn monetaria seguird dando apoyo a
los bonos, mientras que los rendimientos
estadounidenses permaneceran bajos
durante todo el afio, lo que beneficiara al
sector empresarial”, destaca David Buc-
kle, responsable de andlisis cuantitativo
de Fidelity. Este experto reconoce que
esta divergencia se mantendrd hasta que
“las presiones inflacionistas comiencen a
subir debido a las limitaciones de capa-
cidad”. Hasta entonces, tenemos Euro-

m tén de los rendimientos en
Var. patrimonio May-15 Var. patrimonio 2015 pa como S(_)S ¢n de los rendimientos e
Categoria Patrimonio 2016, en Asia la puesta en marcha de nue-
de inversion Mayo 15 Importe Importe ses Sy P
(miles de €) % (niles de © % vas politicas fie relajacion monetaria —sin

creer que China vaya a sufrir un aterrizaje
Renta Fija Mixta 41664.573  3.297.580 8,6 17.328.336 712 forzoso— y en EE.UU, cuando los tipos de
Renta Variable Mixta = 19.194.545 1.285.403 7.2 6.129.997 46,9 interés comiencen a subir, su trayectoria
RV Internacional 17.666.138 883.027 53 4.712.493 36,4 no serd pronunciada, ya que la inflacion

experimentara subidas graduales y la
Globales 12.658.332 690.165 58 4.530.986 55,7 . .

FED se adelantard a los acontecimientos.
Retorno Absoluto 9.560.485 428.152 4,7 3.151.248 49,2 Los mercados han descontado esta situa-
RV Nacional 6.819.898 15.564 0,2 638.989 10,3 cion y, por lo tanto, los rendimientos no
Monetarios 6.354.680 -14.450 -0,2 -866.141 12,0 de_be“an verse af?CtadPS eSP?Clalmente-

“Si, por el contrario, la inflacion sorpren-
Gestion Pasiva 20.561.005 -942.202 -4,4 -3124.186 -13,2 .,

de al alza y se llega a la conclusion de que
Garantizados 27.219.21 -1.367.936 -4,8 -5.613.245 -171 la FED se mueve “por detrés de la Curva”,
Renta Fija 58.567.856 = -1.626.569 2,7 -5.588 0,0 todos los mercados que han aumentado
Inversion Libre 1.669.969 - - 21016 14,4 su depenfienaa dela ﬁnanc1ac19n barata,

en especial los bonos corporativos, esta-

9 ’7

TOTAL FONDOS 221936.692  2.648.734 1,28 27.093.005 13,9% ran amenazados. m
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fondos ¢ reportaje usa

Estados Unidos sigue
siendo para renta variable

os factores son los que preocu-

pan a los inversores cuando se

habla de EE.UU: los beneficios

y las valoraciones aunque no es probable
que alguna de ellas vaya a poner fin a los
seis afios de mercado alcista. De hecho,
“las perspectivas para el segundo semes-
tre del afio y para 2016 son positivas y
EE.UU reafirmara su liderazgo mundial
por su dominio en los sectores basados
en la propiedad intelectual y las favora-
bles perspectivas de los tipos de interés”,
reconoce Dominic Rossi, director mundial
de inversiones del drea de renta variable de
Fidelity WorldWide Investment. A lo que
hay que anadir que en este ciclo, la subida
de tipos en Estados Unidos se estd demo-
rando mas de lo habitual ya que la econo-
mia americana, dejando de lado los temas
coyunturales, muestra un buen tono, con
una evolucion del empleo que sigue siendo
robusta”, explica Rafael Aldama Garaiza-
bal, de relaciones institucionales de Renta 4.
Sin embargo, el experto de Fidelity
reconoce que la preocupacion sobre los
beneficios de las compaiiias estadouni-
denses sera algo pasajero pues éstos se
recuperardan conforme avance el afio y se
prolongard en 2016. Ademas, las saluda-
bles tasas de rentabilidad por dividendo
y crecimiento de los beneficios permi-
tiran a las bolsas seguir escalando, ya
que “las valoraciones de las acciones no

estan caras si se las compara con otros
activos. Unas rentabilidades bursatiles
entre el 5-10% saldran muy favorecidas
de la comparacién con los bajisimos ren-
dimientos de los bonos™.

No lo ven asi los gestores de la ulti-
ma encuesta de BofA Merril Lynch que
alejan las buenas perspectivas sobre el

«El' 56% de los gestores
tiene la opinién de que los
bonos seran la clase de
activo mas vulnerable a la
volatilidad durante 2015y

mercado estadounidense dado que la
confianza sobre la evolucion de los bene-
ficios empresariales se ha reducido. De
hecho, entre los gestores queda el senti-
miento de que hay que ser mas selecti-
vos, especialmente a partir del reciente
sell off de renta fija. Una lectura que coin-
cide con una sobreponderacion de la li-
quidez en las carteras y que ha llevado a
los gestores a dar el salto en la asignacion

de activos. ;Y sobre la renta fija? El 56%
de los gestores tiene la opinion de que los
bonos seran la clase de activo mas vul-
nerable a la volatilidad durante este afio.
“Los altos niveles de efectivo muestran
que la cautela esta en el aire”, reconoce
Michael Hartnett, director de inversiones
de BofA Merril Lynch Global Research.

El dinero sale de la renta
variable y se dirige a los bonos
A pesar de esto, se cumplen cuatro
semanas de reembolso en los fondos de
renta variable, provocados por la salida
de fondos domésticos durante 14 sema-
nas, por un total de 48.000 millones de
dolares. Sin embargo, en fondos extran-
jeros las suscripciones en ese periodo son
por el mismo importe. El dinero sale del
mercado de Estados Unidos para ir a pa-
rar a sus bonos. Porque se producen sus-
cripciones en fondos de renta fija en las
ultimas siete semanas, con un acumula-
do anual de 50.000 millones, por encima
de los 39.000 del ano pasado, segtin los

M Los 5 mejores fondos USA

Rentabilidad (%)
Nombre del fondo Categoria Volatilidad Rating
1aiio 3 afios

Vitruvius US Equity B USD RV USA Cap. Grande Growth 44,87 26,89 2,27 Phaioreid
JP Morgan Investment Funds US Equity RV USA Cap. Grande Value 33,80 23,05 2,22 e Yok
GAM Star Credit Opp SI USD Income RF Deuda Corporativa USA 22,94 17,48 2,27 PG AOAGAGAG
Pictet USD Government Bonds RF Deuda Publica USD 23,98 4,55 0,50 ek
MFS Meridian Global Multi Asset Mixtos defensivos USD 13,69 7,00 118 DAQhand

Fuente: Momingstar. Datos a 22/06/15
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Best EUR Corporate Bond Fund

Fixed Income by Vontobel Asset Management

MORNINGSTAR

Morningstar Rating™ Overall

citywire [AAA

Mondher Bettaieb
Head of Corporate Bonds

Jamil Bouallai
Portfolio Manager Corporate Bonds

Las capacidades en renta fija de Vontobel estan Vontobel Fund - EUR Corporate Bond Mid Yield | EUR
respaldadas por veinte afios de experiencia y por ISIN: LU0278087860
un equipo compuesto por 16 especialistas de 150 ——Vontobel Fund - EUR Corporate Bond Mid Yield | EUR /\
inversién con fuertes convicciones que gestionan 140 _——Index: ML EMU Corporate A-BBB EUR TR
mas de 12 mil millones de Euros *. Nuestra filosofia 8
<
de inversion se basa en un estilo flexible, en el - 439 /\/\/
trabajo en equipo y en la gestion activa del riesgo. 5 120
El resultado: solida rentabilidad que genera B 110 f/
. . X
confianza a nuestros clientes. 3 M
*31.03.2015 - e
90 \ \ \ \ \ \ \ \ \
2 2 = b= S e © e S 3 2
g 3 3 3 3 3 ) 3 3 3 3
= z > = s z = = = -4 =
Para mas informacion, por favor péngase en contacto con nosotros en: La rentabilidad histérica no es un indicador de rendimientos
teléfono +34 91 520 95 33, ricardo.comin@vontobel.es actuales o futuros. Fuente: Vontobel
Performance creates trust vontobel.com/am

Informacion Legal Importante: La presente comunicacion esta dirigida tinicamente a clientes institucionales para su informacion y no constituye una oferta, solicitud o recomendacién de compra o venta de
un instrumento financiero. Vontobel Fund es una institucion de inversion colectiva de derecho luxemburgués. Para més informacion sobre el fondo, por favor consulte el dltimo folleto informativo, informes
anual y semestral asi como los Documentos de Datos Fundamentales para el Inversor (DDFI), disponibles en Vontobel Asset Management S.A., Sucursal en Espafa, Paseo de la Castellana, 95, Planta 18,
E-28046 Madrid, Teléfono: +34 91 520 95 95, o descargandolo de nuestra pagina web vontobel.com/am. Para su proteccion las llamadas telefonicas pueden ser grabadas. Los inversores deberan consultar
a sus asesores financieros y considerar los objetivos de inversion, riesgos y gastos de cualquier inversion antes de realizarla. Vontobel Asset Management S.A., Sucursal en Espafia estd autorizada por la
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) y regulada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV). Fuente y Copyright: Citywire. Mondher Bettaieb es gestor AAA por Citywire
a tres afios analizado el periodo del 31/05/2012 al 31/05/2015. Metodologia disponible en: www.citywire.co.uk. Morningstar Awards 2015 ©. Morningstar, Inc. Todos los derechos reservados. Fondo
ganador, Vontobel Fund - EUR Corporate Bond Mid Yield B, mejor fondo de inversion en la categoria EUR Corporate Bond Fund, Espaiia.

VONTOBEL
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Pero ses en los fondos de renta fija de
EE.UU donde hay que invertir? Depende.
Segun el ranking de los fondos mas renta-
bles a tres afios, las primeras posiciones se
lasllevan los sectoriales de biotecnologia'y
aquellos que siguen un estilo de inversion
value. Renta variable, en definitiva. Y es
por ahi por donde pasan precisamente las
recomendaciones. José Maria Luna, di-
rector de andlisis de Profim EAFI reconoce

«Sialainversion en EE.UU,
pero mejor mediante fondos
mixtos flexibles y fondos
gue sobreponderen sectores
como tecnologia o saludy

que hay que estar atento tanto a como se
comporta el margen de beneficios de las
empresas —en un entorno de mas presion
salarial y ciclo de subida de tipos de inte-
rés— asi como la evolucién de los propios
datos macroy el dolar. Con lo que “si bolsa
de EE.UU pero a través de fondos mixtos
flexibles, como el M&G Dynamic Alloca-
tion, algun fondo de bolsa global como el
Renta 4 global Premium Equities y fondos
que sobreponderen sectores tecnoldgico,

Ago13 Oct13 Ene14 Mar14 May-14 Jull4 Oct14 Dic14 Feb-15 May-15

Flujos fondos acciones. Fuente: perpe.es

de salud y algiin banco como el Pioneer
US fundamental Growth o el Legg Mason
US Large Cap Growth A. En esta catego-
ria, el equipo de anlisis y gestion de Co-
necta Capital recomienda ademas el Mor-
gan Stanley Investment Fund —para un
perfil arriesgado, eso si— que acumula en
el ano mas del 12% de revalorizacion con
una volatilidad en torno al 10,9%.

Y la parte de renta fija? Los exper-
tos coinciden en que esta parte deberia
se mayoritariamente en bonos flotantes
“que aprovecharian la eventual subida
de tipos”, comenta Robert Casajuana i
Alujas, director académico de ISEFI. Un
tipo de inversion que se caracteriza por
tener un cupon que varia en funcion del
indice de referencia que tenga, con lo que
se recogeria la subida de tipos de interés
cuando se produzca.

Para un perfil moderado, Antonio
Castilla, director de Conecta Capital re-
conoce un fondo interesante como es el
Janus Capital Funds plc Balanced Fund
A, con un 40% en acciones y un 60%
en obligaciones, con una volatilidad del
7.86% y que esta en dolares, con lo que
también se estaria apostando por la re-
valorizacion del mismo.

Fernando Luque

Senior Financial Editor de
Morningstar Espaiia

El mono que bate a
Warren Buffett

Comprar un fondo que bata de forma
sistematica al indice de referencia es el
suefio de muchos inversores... y de
muchos gestores también. Pero sabemos
que eso es muy dificil de conseguir.

No es imposible desde luego. En el
pasado, hubo gestores en el mercado
americano que lo lograron, como Bill
Miller que batié al S&P durante 15 afios
seguidos entre 1991y 2005 o el mitico
Peter Lynch que batié a ese mismo
indice durante 9 afios, entre 1975 y 1983.

El resultado es el siguiente: de un
total de 968 gestores de renta variable
americana, 80 han conseguido batir al
indice en un solo afio (es decir, nunca
han conseguido batir al indice dos afios
consecutivos); 613 han conseguido batir
al benchmark en dos afios naturales
consecutivos; 193 en tres afios
consecutivos; 43 en cuatro, 29 en cinco
y tan sélo 10 en seis afios consecutivos.
Y paramos de contar ya que ningin
gestor ha logrado batir el S&P 500 en
mas de seis afos seguidos. Ademas, de
esos 10 gestores, 4 gestionan fondos
que siguen al Nasdag, por lo que
deberiamos quedarnos con apenas 6
gestores. Lo curioso de las estadisticas
es que si calculamos la probabilidad de
que un mono obtenga resultados
similares, lanzando dardos en un tablero
dividido en partes iguales en blanco y
negro, la probabilidad de que lance seis
veces consecutivas a un mismo color es
mayor al resultado obtenido por los
gestores respecto al S&P 500.

Muchos concluirédn que entonces es
mejor invertir en fondos de gestién pasiva
y no buscar un gestor activo que bata al
indice. Pero evaluar la labor del gestor
bajo ese prisma, midiendo el nimero de
afos consecutivos que ha batido al
benchmark, no es lo més adecuado.

Con esa vara de medir, no pasaria la
prueba ni el mismisimo Warren Buffet.
En toda su carrera, lo mas que ha podido
conseguir el oraculo de Omaha es batir
al S&P 500 durante 3 afios de forma
consecutiva. Pero, claro, viendo los
resultados a largo plazo uno prefiere
confiar su patrimonio a Warren Buffett
gue no a un mono.

ESTRATEGIAS DE INVERSION » 57



fondos ¢ entrevista gestor

«Gestiono divisas y acciones
de forma independiente»

Steven Andrew, gestor del M&G Income Allocation
Seleccion de valores liquidos, con un dividendo sostenible y dentro de una cartera diversificada. Es
uno de las decisiones de inversion de Steven Andrew, gestor del M&G Income Allocation con un
objetivo: la generaciéon de beneficio. Por Silvia Morcillo

La exposicion del fondo es basi-
camente a EE.UU ;Por qué? ;Qué
oportunidades ve en este mercado?

Aunque los mercados estadouni-
denses se han comportado bien en
el pasado mas reciente, el entorno
fundamental parece soportar los
crecimientos en beneficios en el fu-
turo. Por lo que pensamos que tanto
acciones como bonos corporativos
tendrdn un buen comportamiento.
El fondo tiene algo de exposicion a
bonos estadounidenses y alemanes
de largo plazo, para dar diversi-
dad y para actuar como “seguro en
caso de catastrofe”. Si, por ejemplo,
el crecimiento va a menos y las ac-
ciones comienzan a caer, el valor
lo dara tener una cartera correcta-
mente diversificada.

;Le hace ser prudente a la hora de
invertir la préxima subida de tipos?

La Reserva Federal ha sido muy
clara al decir que cualquier subida
de tipos de interés solo se realiza-
ra si lo respaldan datos economicos
fuertes. Por lo que, aunque a corto
plazo la subida vaya a causar volati-
lidad, pensamos que en el largo pla-
70 esto deberia ser un soporte para
las acciones en Estados Unidos y los
mercados de crédito corporativo
pues serd la prueba de que el creci-
miento estd en marcha. Reciente-
mente hemos comprado acciones de
bancos para mejorar la diversifica-
cion en un entorno de subida de ti-
pos de interés.

58 « ESTRATEGIAS DE INVERSION

Ademas, mantenemos un elevado
nivel de cash en la cartera que podre-
mos desplegar en el mercado de bo-
nos cuando el entorno sea apropiado.

:Qué proceso sigue para afiadir una
compaiiia a cartera?

Una vez he decidido que quiero
anadir una accién de un pais de-
terminado, uso una monitorizacion
cuantitativa para identificar las ac-
ciones que podran ser elegidas. Se-
gun la plataforma HOLT de Credit

«Sdlo cogemos una
exposicidon "no euro”
cuando mantenemos
una vision positiva de la
fortaleza de esa divisay

Suisse —que clasifica companias por
el dividendo pagado, su potencial de
crecimiento, la habilidad de la com-
pania para continuar pagandolo y
lo caro o barato que esta el precio-
selecciono las companias que ten-
dran, como maximo, un peso del
1,5% en cartera.

La parte de renta fija del fondo esta
invertida en High Yield, ;cree que
esta categoria seguira teniendo po-
tencial en un entorno de tipos cero
fomentado por el BCE?
Actualmente, nuestra exposicion
a renta fija estd en bonos de largo
plazo de Alemania, Estados Unidos
o Italia y bonos no convencionales
de paises como Colombia, Brasil,

Australia y Sudafrica, asi como bo-
nos corporativos. Estos ultimos,
tienen un rating crediticio de BBB.
Actualmente pensamos que el valor
en crédito se encuentra en la parte
de mayor rentabilidad de grado de
inversiéon, donde creemos que los
inversores estan siendo sobrecom-
pensados por el riesgo de default.

La principal divisa del fondo son
los euros pero tiene exposicion a
dolares, libras, peso mexicano...
$Como gestiona el riesgo divisa?
Gestiono exposicion a divisas
como una parte de los retornos del
fondo, aunque un minimo del 70% de
la cartera esta expuesta al euro. Solo
cogemos una exposicion “no euro”
cuando mantenemos una visién po-
sitiva de la fortaleza de esa divisa. B



GAMA DE FONDOS M&G ALLOCATION

M&G INCOME
ALLOCATION FUND

OBJETIVO:

RENTAS

Y

CRECIMIENTO
DE CAPITAL

Con libertad para invertir en distintas regiones del mundo, el M&G
Income Allocation Fund busca obtener rentas estables y crecientes,
distribuidas mensualmente, asi como crecimiento del capital en el
largo plazo.

El gestor del fondo, Steven Andrew, no recurrird nunca a dicho
capital para distribuir rentas, con lo que la distribucién estimada anual
del 4% no se garantiza, y los niveles de distribucién pueden variar.

La distribucién anual estimada y el crecimiento del capital no pueden
garantizarse y podrian revisarse en el futuro. Los gastos corrientes se
deducen de las inversiones que se mantienen en la cartera del fondo
y no de las rentas que generan las mismas. La deduccién de estos
gastos puede reducir el crecimiento potencial de su inversién. El valor
de las inversiones, y los ingresos que se derivan de ellas, fluctuard.
Esto provocard subidas y bajadas del precio del Fondo, lo que puede
ocasionar que no recupere la cantidad invertida en un principio.

www.mandg.es/incomeallocationfund

-@@ Q EXPERTOS EN GESTION DE FONDOS DESDE 1931

awards

Best New Fund Launch

Ganador del premio al mejor nuevo fondo
(Reino Unido)

Las rentabilidades pasadas no son un

indicativo de las rentabilidades futuras. INVESTM E NTS




fondos ¢ reportaje emergentes

Emergentes: Indiay
hina en pequenas dosis

s en los paises emergentes don-

de mas diversidad de opiniones

hay. Entre los que piensan que
hay oportunidades y los que abogan por
esperar y ver como impactard la subida
de tipos en EE.UU, las reformas que aco-
meten los distintos paises... Eso si, todos
coinciden en lo mismo: es una inversion
que deberia ser reducida y sdlo para per-
files de riesgo elevados.

Pero, vayamos por partes... 0 por re-
giones. Tal y como decia el legendario
gestor de fondos emergentes, Mark Mo-
bius, “seria un error no diferenciar las
realidades diversas de los emergentes”. Y
para muestra, un botén. La ralentizacion
que han sufrido algunas de las economias
emergentes en la primera parte del afio,
especialmente Brasil y Rusia por el efec-
to subida de tipos de interés en Estados
Unidos hace ser prudentes a los expertos.
Eso si, “en el area Latam estamos muy
positivos hace unos meses pues somos de
la opinién de que las valoraciones actua-
les cotizan el peor escenario economico
y la probabilidad de asistir a sorpresas
positivas es elevado”, explica Ana Rafels,
directora en Valencia de Panoramia Invest.
Sorpresas que irdn junto a la puesta en
marcha de reformas que permitan crear
una base sobre la que poder danzar a sus
economias en desarrollo.

Ejemplo de ello es India “donde se hizo

con el poder un gobierno reformista que
esta poniendo en practica sus intenciones
declaradas de emprender reformas en un
amplio abanico de sectores. Sin embargo,
también han aprovechado la oportunidad
que les ha brindado la caida del precio del
petroleo para eliminar las subvenciones
a los combustibles, que en el pasado han
creado distorsiones en el mercado y las-
trado los presupuestos nacionales”, expli-
ca Alex Homan, director de inversiones en
la divisién de Renta variable emergente de
Fidelity WorldWide.

«Como decia el legendario
Mark Mobius, seria un error
no diferenciar las realidades
diversas de los distintos
mercados emergentesy

Y es China la que centra la mayor
parte de las previsiones para proximos
meses. Las perspectivas de la economia
para este afio y el que viene, permanecen
invariables en el 6,3% y 6,5%, respectiva-
mente. La implementacion de medidas
de relajacién monetaria por parte de las
autoridades ante la debilidad del creci-
miento y nuevos marcos normativos, “pa-
rece concebida para forzar a los bancos a
financiar el estimulo presupuestario, con
algo de ayuda del banco central. Por este
motivo, no revisamos al alza nuestras

previsiones de crecimiento a pesar de la
intensificacion de los estimulos”, explica
el dltimo informe de Schroders sobre la
region. La bolsa china ha subido en lo que
va de afio un 50% pero las reformas e im-
pulsos monetarios pueden seguir dando
juego a sus bolsas. Para este mercado, el
equipo de analisis de Conecta Capital
recomienda el Threadneedle Specialist
Investment Fund.

El director académico de ISEFI, Robert
Casajuana i Alujas optaria por evitar Bra-
sil y Rusia y apostar por México, India o
China a través de fondos como el GBM
AM Mexico Equities, Franklin India o
Fidelity China Consumer Fund, respec-
tivamente. Este tultimo fondo se benefi-
ciaria de la actual debilidad del sector ex-
portador chino, que se esta supliendo con
un segundo motor econémico basado en
el crecimiento del poder adquisitivo de
una clase media cada vez mas potente.

Se ve que la recomendacion en la re-
gion va destinada a renta variable y con
vocacion de largo plazo “ademas de un
entorno de seleccion de valores de baja
volatilidad, que nos ayuden en situacio-
nes de volatilidad del mercado”, explica
Victoria Torre, responsable de andlisis de
SelfBank. En este punto, si tuviera que
nombrar un producto que cumpla con
los criterios mencionados se decantaria
por el Robeco Emerging Conservative

M Los 5 mejores fondos Emergentes

Rentabilidad (%)

Nombre del fondo Categoria Volatilidad Rating

1aiio 3 aiios
Templeton Emerging Mkts Smaller Companies RV Global Emergentes 34,16 19,43 1,88 DA ARG AS
Fidelity Funds China Focus Fond RV China 69,73 22,54 1,61 Yo
Santander Brict FI RV BRIC 21,20 7,89 0,82 Yeveye
HSBC GIF Debt Total Return Class RF Global Emergente 25,30 743 1,01 ek
Indus PacifiChoise Asia Fund Class B Alt. long/short Mdos. Emergentes 46,71 17,97 1,63 -

Fuente: Momingstar. Datos a 22/06/15

60 « ESTRATEGIAS DE INVERSION



130 8
[ Move Index Lhs

120 X :

["] GBI-EM Yied-to-Maturity Rhs
110-

100- /\/j\'\’\ 777777777777777777777777 7
s0| | . -}‘
80 f AW A :

Y
A A I,

N |

0 Wl L

.E_‘
o

50

2010 20m 2012

(5, ]

2013 2014 2015

Yields locales en Mercados emergentes frente a la volatilidad implicita treasuries. Fuente: Datastream, Amundi R.

Equitie, “cuyo objetivo es alcanzar ren-
dimientos comparables a las acciones de
los mercados emergentes, con un nivel de
riesgo a la baja menor y con una seleccion
de acciones de baja volatilidad de los mer-
cados emergentes de todo el mundo”.

Renta fija si pero en divisa local
Una de las inquietudes que comparten
muchos inversores en los mercados emer-
gentes es el riesgo de subidas de tipos de
interés en Estados Unidos cuando la FED
cambie el rumbo de la politica monetaria.
“Las subidas de tipos de interés y los ren-
dimientos de los bonos pueden repercutir
en la vision sobre los mercados emergen-
tes, especialmente en aquellos emisores

«La subida de tipos de
interés en Estados Unidos
repercutird en mayor
medida en paises con
financiacion en ddlaresy

que estén apalancados y dependan de
la financiacion externa”, reconoce Alex
Homan. Sin embargo, es importante se-
nalar que los emisores del sector ptblico
en los paises emergentes estan considera-
blemente menos expuestos a la deuda en
divisa extranjera que cuando ocurrieron
las ultimas crisis a finales de los '90.

$A qué paises afectara? Repercutird en
mayor medida en paises con mayor grado
de financiacion en dolares. Asi que los pai-
ses con déficit por cuenta corriente tienen
una divisa mas débil y tipos de interés mas
elevados. Caso de Turquia, Brasil, Indo-
nesia y Sudafrica. Con lo que hay motivos

para pensar que las divisas emergentes
pueden cotizar todavia a la baja.

Sin embargo, a la hora de pensar en in-
vertir en renta fija, la denominacion debe-
ria ser en moneda local. Simon Lue-Fong,
director de deuda emergente de Pictet AM
considera que hay tres componentes de
rentabilidad en deuda de mercados emer-
gentes: cupon, bono y divisa. “En el caso
de las denominaciones locales, el cupon
actual es 6,5%. Ademas, estas economias
se estan desacelerando, asi que la rentabi-
lidad de sus deuda puede aun reducirse y
generar algo de rentabilidad positiva antes
de que empiecen a subir tipos en Estados
Unidos”. Sin embargo, la contribucion de
las divisas puede ser negativa y hay que
gestionarla separadamente. No obstante,
este experto reconoce que a largo plazo
—entre 5 y 10 afos— en moneda local, la
mayor parte de la rentabilidad acumulada
total (hasta el 80%) es atribuible al cupon.
Asi que para inversiones de ese plazo “lo
mejor es comprar y mantener pues esta es
una clase de activos con prima de riesgo
que alo largo del tiempo sobre-compensa”.

Eso si, no hay que olvidar que “la me-
nor liquidez en este tipo de emisiones
podria generar una volatilidad alta en
caso de asistir a un castigo generaliza-
do de la renta fija”, explica la experta de
Panoramia Invest. De ahi que nuestra
preferencia sea la de ponderar fondos
que la vez también compren proteccion”.,
Otra alternativa, confirma Rafels, seria
“eligiendo referencias en las que la TIR
a vencimiento pueda ser atractiva pero
sobre todo, ofrezca un buen potencial de
revalorizacion de cara al medio plazo”. B

Gonzalo Rengifo
director general de Pictet AM
en Iberia y Latam

Justificado entusiasmo por

las reformas en India y China

Esperamos que los beneficios
empresariales en Asia en 2015 crezcan
de 10 a 15%, claramente por encima de
los desarrollados. Ello se debe a que
muchas empresas asiaticas hacen uso
intensivo de energia y se benefician mas
que otras regiones de la caida del
petréleo -una bajada del 25% puede
agregar 0,8% al PIB de Asia-. Ademas, el
aumento de margenes de beneficios se
ve facilitado por menores aumentos de
salarios y sélida demanda interna. A ello
se afiade la fortaleza del ddlar, que
aumenta la competitividad, sobre todo en
empresas orientadas a exportacion.

Estas economias estan, en gran parte,
basadas en la fabricacion y disfrutan de
elevado apalancamiento operativo; sus
beneficios aumentan rapido con la
recuperacion de los paises desarrollados.
Otro aliciente son las reformas
estructurales implantadas en India, China
e Indonesia. En concreto la eleccién de
Modi en la India ha conllevado reforma
laboral, reduccién de subvenciones del
petréleo y administracion electronica,
ademas de mejoras de centros urbanos.
Por su parte China destaca por la reforma
de su mercado de capitales. La conexion
de los mercados Shanghai-Hong Kong
facilita que los inversores compren
valores en el otro mercado con su agente
local y el volumen de contratacién ha
aumentado. Otra area de reforma son las
empresas estatales, cuya rentabilidad
promedio es sélo 4,6%. Ademas, cuentan
con politicas monetarias expansivas, la
inflacion se esta reduciendo y los tipos de
interés reales son elevados, asi que hay
espacio para recortes.

Entendemos que se pueden identificar
oportunidades por compaiifas. Por
valoracidn cotizan inusualmente por
debajo de su media a largo plazo, en
precio/valor contable y precio/beneficios
y debemos esperar aumento de pagos
por dividendos. Actualmente la mayoria
tiene bajo apalancamiento financiero y
altos niveles de cash en balances. Asia es
una regidén con alto potencial y
compafiias que se benefician de una
dindmica positiva de las economias
domésticas y de los paises desarrollados.

ESTRATEGIAS DE INVERSION « 61



fondos ¢ entrevista gestor

«India sera la proxima China
en terminos de crecimiento»

Devan Kaloo, responsable de emergentes a nivel global para Aberdeen

Aungue la regidon emergente ha perdido el favor del mercado, tiene un gran potencial para los préximos
afnos. Eso si, depende del pais del que hablemos. Devan Kaloo, responsable de emergentes a nivel global
para Aberdeen, considera que a largo plazo sigue habiendo oportunidad en una regién que podria haber
hecho suelo después de cinco afios de comportamiento inferior al mercado. Por Silvia Morcillo

sDonde estan las mejores oportunida-
des en Mercados Emergentes?

Creo que hay numerosas oportuni-
dades. De hecho, en la cartera tenemos
un gran numero de companias emer-
gentes que son buenas historias de
largo plazo al ser de alta calidad y cen-
tradas en un buen retorno de capital,
aunque el entorno operativo tiene que
mejorar. En Brasil tenemos compaiias
como Lojas Renner o Banco Bradesco.

;Cree que India va a ser la proxima
China?

Si hablamos de que India crecera
mas rapido que China, probablemen-
te. Creo que no es realista pensar que
China seguird creciendo como hasta
ahora, con lo que la clave estara en las
medidas que tome el gobierno para
afrontar ese freno del crecimiento. Por
el contrario, India esta en el comienzo
de una recuperacion econémica. Si, In-
dia sera la proxima China en términos
de crecimiento.

sPor cuanto tiempo?

En los proximos 5 afos. Las eleccio-
nes que dieron la victoria a Modi han
generado muchas expectativas sobre la
puesta en marcha de reformas para fo-
mentar el crecimiento. Eso servira de
soporte al mercado que se basa en unas
expectativas que son altas.

Eltnico pero que tiene la region son
los impuestos.

;Crees que las acciones asiaticas tie-
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nen un mejor momentum que las euro-
peas o las asiaticas?

Lo que caracteriza a los mercados
emergentes es la volatilidad y asi va a se-
guir siendo, porque son menos liquidos.
Los movimientos de compra y venta son
mas bruscos pues el free float es menor'y
en muchos mercados hay una alta pre-
sencia de inversor institucional extran-
jero que mueve las acciones locales.

¢Cudles son los mayores riesgos en el
horizonte?

Identifico 3 grandes riesgos: fortaleza
de la economia USA con la consiguiente
subida de tipos, los riesgos derivados de
la ralentizacion de China y la recupera-
cion de los beneficios empresariales.

sQué piensa sobre la evolucion de las
divisas emergentes?

Que en el corto plazo estaran dirigi-
das por la politica de la FED. Si vemos
subir tipos, el dolar se fortalecera fren-
te a la mayoria de divisas emergentes.

Son economias muy dependientes del
dédlar y de los precios de la energia.
:Qué previsones maneja?

La mayoria de los paises emergentes
—en torno a un 75%-— son importadores
del petrdleo con lo que se beneficiaran
de la caida de sus precios. Hay excep-
ciones como Rusia, Malasia o México
que son exportadores, pero la mayoria
son importadores.

En la mayoria de los paises el petro-
leo esta subvencionado por el Estado,

con lo que el colapso del precio del cru-
do les ha permitido hacer ajustes fis-
cales, al eliminar subsidios, y ahorrar
dinero. Dinero que se podria gastar en
infraestructuras y fomentar asi el cre-
cimiento econdmico.

sQué sectores sobrepondera e infra-
pondera en el fondo?

Regionalmente tenemos las ma-
yores posiciones en India, Turquia,
México, Sudeste asidtico —Tailandia,
Malasia, Filipinas y Indonesia— e infra-
ponderamos China, Taiwan o Corea.

Por sectores, los mas ponderados son
bienes de consumo bésico y financiero
frente a tecnologia, industriales y utili-
ties, sectores mas infraponderados.
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fondos ¢ reportaje europa

Europa: la bella del bhaile

la hora de hablar de Europa dos

son las variables que se cierne en

esta region: el BCE y Grecia. La
primera, por el programa de expansion
monetaria que puso en marcha en marzo
y que llegard hasta septiembre de 2016. Y
la segunda, porque en el momento en que
se cierra este numero de la revista toda-
via no se ha llegado a un acuerdo sobre
el futuro del pais. Y sin embargo, aunque
todavia hay retos por delante, muchos
expertos consideran que sera la bella del
baile para los proximos meses.

Y es que, no hay mal que cien afios
dure. Europa parece haber dejado atras
la inestabilidad de los dltimos afos y
tiene claro que las reformas que ha aco-
metido son con un objetivo: crecer. Los
datos conocidos en el primer trimestre
asi lo determinan. De hecho, incluso
los recortes que ha provocado la falta
de acuerdo entre FMI-BCE-Eurogrupo
y Yanis Vaorufakis son vistos como una
oportunidad de incorporarse a los mer-
cados. Porque aqui si, la renta variable
sera la que mande en las carteras.

El motivo no es otro que las inyeccio-
nes puestas en marcha por el BCE, a ra-
z6n de compras por valor de 60.000 mi-
llones de euros mensuales. Una operacion
que ha deprimido -mas si cabia- la renta-
bilidad de la renta fija. “La mejora que ha
experimentado la deuda europea en los
ultimos afios, ha situado la parte corta de
las curvas de muchos emisores europeos
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en terreno negativo y, lo que es mas, la
rentabilidad de la mayor parte de los bo-
nos con vencimiento inferior alos 20 afios
en niveles inferiores al 1%, explica Ana
Rafels, de Panoramia Invest. Sin embargo,
para un patrimonio inferior a 100.000 eu-

«Si finaliza el repunte de

las TIRES en la renta fija
europea, empezariamos a
apostar por fondos de renta
fija defensiva europeosy

ros, hay expertos que recomiendan com-
prar bonos a diez afios de Espafia (2,34%)
o de Portugal (3,07%) siempre que pense-
mos “que es una inversion de conviccion —
no de trading- al calor de unas economias
que han hecho reformas que estan dando

sus resultados y no deberian verse afecta-
das por lo que pase en Grecia”, segtn el
equipo de analisis de Conecta Capital.
Hay otras voces que advierten de que
la Gnica categoria en la que se encuentra
valor en renta fija es la de convertible o
aquellos fondos en los que el gestor tenga
flexibilidad suficiente para situar la dura-
cion media en terreno negativo. Fondos
flexibles que, a ojos de José Maria Luna,
director de andlisis de Profim EAFI, debe-
rian cumplir tres requisitos:
* Gestion activa y flexible de la cartera.
¢ Poca renta fija y si liquidez en estos
momentos.
* Bolsa europea de empresas pro cicli-
cas o con buen retorno por dividendo.
En base a ello su ranking de fondos
—dependiendo del perfil de riesgo- sera

M Los 5 mejores fondos Europa

Rentabilidad (%)
Nombre del fondo Categoria Volatilidad Rating
1afio 3 afios

Allianz Euroland Equity Growth RV Zona Euro Cap. Grande 22,09 18,48 191 Phaioreid
Mutuafondo Bonos Financieros RF Deuda Corporativa Corto Plazo 316 6,79 3,75 Yoo Yooy
Belgravia Epsilon Mixtos Flexibles 2195 20,16 24 PG AOAGAGAG
Financial Fond FI Mixtos Defensivos 12,38 10,36 2,03 P QA GABAGAE
UBS Bond Fund Conver. Europe RF Convertible 20,16 15,51 1,55 oA erokand

Fuente: Momingstar. Datos a 22/06/15
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centrarse en:

 Monetarios Euro y determinados fon-
dos de renta fija europea de corto plazo,
pero con atractivas comisiones de ges-
tion. Fondos que se utilizaran exclusiva-
mente como “reserva de liquidez”.

¢ Fondos de renta fija flexible capaces
de gestionar activamente la duracion de
sus carteras y buscar la deuda que ofrez-
ca valor sin sufrir riesgos de emisor.

* Fondos de retorno absoluto.

«Aungue las bolsas de la
Eurozona no estan baratas, si
creemos que los beneficios
podrian repuntar. Hay
oportunidades a medio plazo»

Exposicion que podriamos cubrir con
fondos flexibles como el Cartesio Y, Bel-
gravia Epsilon y el Amundi Patrimoine y
quizas “de cara a septiembre, y si finaliza
el repunte de las TIRES en la renta fija
europea, empezariamos a apostar por
fondos de renta fija defensiva europeos
como el Henderson Horizon Corporate
Bond”, explica Robert Casajuana i Alu-
jas, director académico de ISEFI.

Y ;si nos vamos a la renta variable? Los
expertos se muestran optimistas con este
activo pues la recuperacion de la Euro-
zona podria incluso sorprender positiva-
mente frente a los datos que inicialmente

se barajan. “Y esto, como es logico, debe-
ria incidir sobre el beneficio de las empre-
sas cotizadas en estos mercados Es decir,
aunque las bolsas de la Zona Euro no
estan baratas, si creemos que los benefi-
cios empresariales podrian repuntar, hay
oportunidades para el medio plazo”, ex-
plica el experto de Profim EAFL De he-
cho, las medidas expansivas que seguira
implementando el BCE junto a los efectos
positivos en los balances empresariales
que propiciara un coste de la energia més
barato y un euro débil, seguirdn impul-
sando las valoraciones de las compafiias
y reforzando la confianza de los inverso-
res en la renta variable europea en gene-
ral. Para esta region, este experto reco-
mienda fondos de estilo Growth como el
Allianz Euroland Equity Growth, el GAM
Star Continental European Equities o el
Groupama Avenir Euro.

Para un perfil moderado, el M&G
Dynamic Allocation, Nordea Stable Re-
turn o el MFS Meridian Europe Value
A1 como fondos en los que jugar la renta
variable de forma directa. Y si se quiere
asumir mds riesgo, Conecta Capital re-
comienda fondos como el DWS Aktien
Strategie Deutschland para jugar la bol-
sa alemana, el Allianz Europe Equity
Growth IT, BSF European Opportuni-
ties y el BGF European Special Sits A2
para jugar las bolsas europeas.

Domingo Torres
Director de desarrollo de negocio de
Iberia y Latam en Lazard Fréres

Qué razones nos motivan
en invertir en renta
variable europea

Varios factores explican nuestro
interés y firme conviccién de
inversion en renta variable europea.
El primero reside en nuestro
optimismo en la coyuntura del
Area Euro, que sigue su continua
mejora y que deberia seguir
sosteniendo a favor de la renta
variable en esta zona.

Entre los elementos positivos
cabe destacar los niveles del Euro y
del petréleo que parecen bien
asimilados aunque no es asi para la
inversién del mercado del crédito
que nos parece subestimada por el
mercado. Esta deberia sostener a las
financieras y permitira un repunte
de la inversion que deberia ayudar a
los valores ciclicos.

Por otra parte, la dinamica de
revisién de los resultados de las
empresas, también, sera un
elemento favorable. Recordemos
que no observabamos revisiones al
alza de este indicador desde hace
cuatro afios, en 2011.

Esta dinamica alcista deberia
reflejarse en la rentabilidad de los
mercados. Este contexto también es
positivo al repunte de operaciones
de fusiones y adquisiciones asf
como a operaciones de recompra de
acciones.

No obstante, no podemos dejar
de apuntar un factor de riesgo: en el
asunto de la economia griega podria
estar el origen de una correccion si
no se encontrara solucién.

Sin embargo, pensamos que esta
correccién seria pasajera. El retorno
de la volatilidad a los mercados
podria ofrecer, seglin nuestra visidn,
buenos puntos de entrada.

ESTRATEGIAS DE INVERSION « 65



fondos ¢ entrevista gestor

«Los bancos de EE.UU.
estan mejor capitalizados»

Christ Hart, gestor del fondo Robeco BP Global Premium Equities

Valoraciones atractivas, sdlidos fundamentales e identificacidon de catalizadores. Son las tres variables de
Christ Hart para seleccionar compafiias. Compafiias que, dice, en la actualidad son bancos de EE.UU y al-
gunas marcas britanicas de consumo discrecional. Eso si, entidades de alta capitalizacion. Por Silvia Morcillo

:Mejor EE.UU que Europa?

Es dificil predecir silos EE.UU van
a disfrutar de una segunda parte de
ano mas fuerte que Europa, pero si
que me gustaria sefalar las diferen-
cias entre los tipos de oportunidades
que estamos encontrando en cada
area. Dentro de los EE.UU tenemos
exposicion a empresas que vienen
desarrollando un gran trabajo pre-
miando con retorno del efectivo a sus
accionistas a través de dividendos y
recompra de acciones.

Ademds, también nos gustan los
bancos estadounidenses, mucho mas
que sus homologos europeos. Los
bancos de EE.UU estan mejor capi-
talizados y en condiciones de regre-
sar a rentabilidades ~-ROEs- de doble
digito. Muchos nombres europeos de
gran capitalizacion estan reflejando
en la actualidad mas un efecto macro,
producto de las politicas del BCE, que
mejoras fundamentales y constatables
que justifiquen los niveles de valora-
cién del FY15; el tiempo nos lo dira.

El fondo sigue las tres caracteristi-
cas de Boston Partners: valoraciones
atractivas, soOlidos fundamentales
y la identificacion de catalizadores.
:Qué companias ofrecen estas varia-
bles en la actualidad?

Todas las participadas dentro de
la estrategia deben cumplir cada uno
de esos principios. En la actualidad,
las oportunidades de crecimiento las
hemos detectado en algunas marcas
britdnicas de consumo discrecional,

66 « ESTRATEGIAS DE INVERSION

varias grandes empresas con sede en
China y las companias quimicas es-
pecialmente.

;Cuales son las variables que tiene
en cuenta a la hora de comprar una
compania? ;Y qué te lleva a venderla?

Tomamos en cuenta las mismas
tres caracteristicas mencionadas ante-
riormente cuando se trata de comprar
y vender un valor. En ciertos momen-
tos, el mercado nos dara discrepancias
de valoracion mas grandes, 6 la posi-

«Nuestro fondo de
inversion todavia tiene
fuerte ponderacion

en compafias de alta
capitalizaciony

bilidad de comprar las empresas de
mayor calidad a un precio similar al
de las empresas mas ineficientes, pero
al final, la cartera siempre estara deli-
mitada por estos tres criterios.
Nuestra disciplina de venta se basa
en la pérdida de uno de esos criterios

El fondo esta centrado en compaiiias
de alta capitalizacion principalmen-
te ;Es ahi donde podremos encon-
trar algo de “refugio” en los proxi-
mos meses?

Si bien el fondo todavia tiene una
fuerte ponderacion en empresas de
alta capitalizacion, ésta es pequena
en comparacion con nuestro indice
de referencia, e histéricamente, en
promedio, s6lo un 50% de la exposi-

cion esta en empresas de gran capi-
talizacion. En su lugar, hemos encon-
trado recientemente oportunidades
en valores de mediana capitalizacion
del Reino Unido, sobre todo en el sec-
tor de consumo discrecional después
de que el ciclo electoral hiciera que
aparecieran algunas oportunidades.

$Como controlan la volatilidad de la
cartera?

Gestionamos la volatilidad asegu-
randonos que estamos ofreciendo una
cartera diversificada, con cerca de 100
valores que permanecen en constante
revision. Nuestra disciplina para se-
guir los criterios establecidos y la filo-
sofia de actuacion de Robeco Boston
Partners asegura que, no importa la
volatilidad del mercado, nuestra carte-
ra estara bien posicionada para gene-
rar alfa para nuestros inversores. B



Este documento es una publicacién de Pictet Asset Management (Europe) S.A. A efectos de la toma de decisiones de inversién, deberan tenerse en cuenta las tltimas versiones publicadas
del folleto, del reglamento y de los informes anual y semestral del fondo. Estos documentos estén disponibles en www.pictetfunds.com, en Pictet & Cie (Europe) S.A. Sucursal en Espafia,
calle Hermosilla 11, 28001 Madrid tel: 91 538 2550. o con alguna de las entidades comercializadoras que aparecen en la pagina web de la CNMV: www.cnmv.es
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de invertir,
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el mundo.
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fondos ¢ reportaje espana

Espaia: entre los fondos
de autor y de reparto

ilatendencia en el resto de regio-

nes es mas general dependiendo

del perfil de riesgo, en Espafia
dos son las categorias que, por la propia
cultura del inversor espafol, estan ga-
nando cada vez mas adeptos: los fondos
de autor y los fondos de reparto.

Tiene sentido si pensamos todo lo
acontecido en los ultimos meses en la
industria y teniendo en cuenta el arrai-
go de la “cultura del depésito” que exis-
te en nuestro pais. La reestructuracion
del sector financiero, la limitacion del
Banco de Espana de limitar los rendi-
mientos de los depdsitos y las medidas
implementadas por el BCE han hecho
mads necesaria la busqueda de rentabili-
dades y de alternativas. Un dato: desde
enero de 2013, cuando termind la guerra
del depdsito, los fondos de inversion han
captado ya mas de 78.700 millones de
euros en dinero nuevo.

Un dinero que, segun datos de Inver-
o, ha ido a parar a la categoria de fon-
dos mixtos.

Sin embargo, en los ultimos cuatro
anos, la categoria de fondos de reparto se
han llevado gran parte de las captaciones
de los fondos de renta variable. De hecho,
los fondos de rentas pasaron de represen-
tar el 4,6% de los flujos netos en fondos
de acciones en 2010 al 27,4% en 2014.

La ecuacion es facil: los inversores

buscan rentas y las empresas europeas
ofrecen elevadas rentabilidades por divi-
dendo y distribuyen el dividendo mayo-
ritariamente en efectivo frente a lo que

«En los ultimos cuatro anos,
la categoria de fondos de
reparto se han llevado gran
parte de las captaciones de
los fondos de renta variable»

ocurre en otras partes del mundo don-
de parte de los beneficios se suele usar
para recomprar acciones o para realizar
operaciones corporativas. Los fondos de
reparto constituyen una alternativa a

los depdsitos bancarios para inversores
acostumbrados a disponer de forma pe-
riddica de rentas en sus inversiones.

Una alternativa en la que se incluye el
Schroders ISF Dividend Maximiser, el
Fidelity Global Multi Asset Income o el
M&G Income Allocation Fund. Fondos
que tienen su escenario de inversion en
Europa aunque pueden tener determi-
nadas companias espafolas si la decision
del gestor asi lo sugiere.

Pero si se quiere jugar al 100% Espa-
fa, la mayoria de los gestores recomien-
dan los fondos de autor. Fondos en los
que el gestor tiene una gestion activa,
que normalmente invierte parte de su

M Los 5 mejores fondos Espaiia

Rentabilidad (%)
Nombre del fondo Categoria Volatilidad Rating
1aiio 3 afios

Metavalor Fl RV Espaiia 13,72 28,98 2422 DA ARG AS
Aviva Espabolsa RV Espaiia 12,77 24,28 2,51 e Yok
Santander Acciones Espafiolas RV Espaiia 8,19 23,42 1,88 Yeveye
M&G Pan European Dividend RV Europa Alto Dividendo 21,82 21,28 216 ARG AGAE
Foncaixa Bolsa Dividendo Europa Premium RV Europa Alto Dividendo 19,24 25,97 2,46 DAQ OOk ok

Fuente: Momingstar. Datos a 22/06/15
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Alfonso de Gregorio

3 . Director de gestion Gesconsult
RF Mixta Internacional 12475
RV Mixta Internacional 5032 ESpaﬁa, el gran motor de
RF Mixta Euro 2 la recuperacién europea
Globales 389 El Banco de Espafia prevé que el PIB
Retorno Absoluto 3018 crezca un 3,1% este afio, misma
RF Euro Largo Plazo 1710 estimacién que el FMI 'y dos décimas por
RF Internacional 1516 encima de la del Gobierno. El Ministro
RV Internacional Resto 1213 de Economia ha reiterado la prevision
RVI Europa 775 que apunta a la creacién de un millén de
RV Euro Resto 408 puestos de trabajo entre 2014 y 2015.
RV Mixta Euro 304 ¢Somos los esparioles capaces de ver
RV Internacional Japon 7 los resultados de nuestros esfuerzos o
los &rboles no nos dejan ver el bosque?
RVI Emergentes 50 ~ .
T Espafia ha llevado a cabo una serie de
De garantia parcial 3 reformas que nos han situado a la
RVI Estados Unidos A7 cabeza de Europa en la recuperacion
RV Nacional Euro ‘ 438 econdmica: reforma laboral, energética,
Monetarios -909 bancaria, fiscal... En Gesconsult
Garant. Rend. Variable - -1245 pensamos que nuestro pais seguird
Rentabilidad Objetivo 3611 liderando el crecimiento europeo
Garant.Rend.Fijo | 3649 apoyado en estas medidas, y también en
RFEuro Corto Plazo | el soporte que suponen las inyecciones

5.000 0

patrimonio en él y que, ante momentos
puntuales de inestabilidad, puede dejar
la cartera invertida en liquidez, tanto
parareducir riesgo como para tener “mu-
nicion” para comprar mejor. Y una cua-
lidad no menos importante: son grandes
conocedores del mercado patrio.

Aqui son casi unianimes las recomen-
daciones. Victoria Torre, responsable
de andlisis de Selfbank se decanta por el
Gesconsult Renta variable “con una vo-
cacion de mas del 75% de su patrimonio

«Los fondos de reparto
constituyen una alternativa a
los depdsitos para inversores
acostumbrados a disponer
de rentas periddicasy

en valores de renta variable, de los cudles
al menos el 90% seran emisores espafo-
les”. El director de andlisis de Profim
EAFT opta por no subestimar el riesgo
politico por lo que recomienda Espana
solo para inversores que, por perfil de
riesgo, realmente estén dispuestos a asu-
mir riesgos y via fondos de autor como
pueden ser el Metavalor, Okavango Del-
ga o el Mirabaud Equities Spain.

Robert Casajuana i Alujas, de ISEFI

-4.277
5.000 10.000 15.000

Suscripciones netas 2015 (en millones de euros)

reconoce que ante la duda de si en las
proximas elecciones generales se con-
firma la fragmentacion del voto “las
medidas no market friendly de los nuevos
partidos quedaran muy aguadas si lle-
gan al poder con lo que, si se confirman
las tasas de crecimiento, vemos mas po-
tencial en renta variable espafola que
en la europea. Por ello comprariamos el
EDM inversion”.

¢Y en renta fija?

El repunte de la inflacion de la Euro-
zona hassido el principal detonante de las
caidas de los bonos soberanos europeos,
que en muchos casos han caido mas de
un 10%. Esta situacion ha arrastrado a
los bonos corporativos y las emisiones
con un rating elevado también han cai-
do. “Un escenario que se estabilizara en
las proximas semanas, pero no espero
volver a ver las subidas logradas en los
ultimos meses. En este entorno, se pue-
den incorporar a las carteras fondos de
gestion alternativa de baja volatilidad,
como el Standard Life Absolute Return,
ya que consiguen también rentabilida-
des suficientes para la parte defensiva
de la cartera”, explica Alex Doménech,
asesor financiero de SLM.

de liquidez del BCE, unos tipos de interés
bajos, una mejora del consumo y la
inversion y, en Ultima instancia, la mejora
del empleo, que reavivara el consumo.

Uno de los grandes puntos de
incertidumbre en Espafia este afio es el
escenario politico. Pero aunque las
Ultimas elecciones municipales han
dejado un mapa cambiante, existe cierta
inercia en la reduccién del gasto publico
en la administracion central. Ademas, el
margen de maniobra de los gobiernos
municipales y autonémicos es limitado,
lo que asegurara en parte la estabilidad
del crecimiento nacional. Como ejemplo,
mientras en Grecia el PIB ya ha caido un
30%, en Esparia estamos a menos de un
5% del mayor PIB de su historia (1¢
trimestre de 2008). Y en un contexto de
mejora del crecimiento econdémico
nacional, los beneficios empresariales
tenderdn a aumentar, apoyados en
mejora de las ventas y menos por
factores extraordinarios.

En Gesconsult estamos preparados
para beneficiarnos del avance que
esperamos en el mercado espafiol. En
este momento, tenemos posiciones en
empresas como CIE Automotive,
Acerinox, Europac, Inditex o Técnicas
Reunidas. Ejemplos de las
oportunidades que vemos y reflejan
nuestra filosoffa de inversién: tener una
gestidn activa y ser flexible.
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fondos ¢ entrevista gestor

«En Espana no habra mas
de 30 valores para comprar

Ivan Martin, fundador de Magallanes Value Investors
Dice sentirse sorprendido por la buena acogida que ha tenido en el panorama nacional una gestora de
nuevo cufio. Todavia no han cerrado las carteras a la espera, asegura, de una correccion mayor como
“se merece el mercado” y que ha llevado a grandes clasicos de las carteras espafiolas a estar fuera de
ellas debido a su carestia... Por Laura de la Quintana

¢Esta la bolsa cara?

Creo que empezamos a hacer la
cartera en el peor momento. Entre
Espafia y Portugal no habrd mas de
30 valores para comprar. Por prime-
ra vez, en mi historia como gestor,
valores muy buenos, como Inditex y
Viscofan, no estdn en cartera.

sPor qué no?

Su rentabilidad de flujo de caja
no es superior del 3%. Si a Inditex
la aproximamos a un bono, que, en
este caso, seria con duracion infini-
tay cupon todos los afios del 3%, ses
suficiente para soportar el riesgo de
invertir en renta variable?

Amadeus -otro ejemplo- era una
compaiiia que siempre habia tenido,
pero donde el margen de error era
pequefio. Hace unas semanas cayd
un 10 por ciento y es lo que pasa con
acciones que esta ‘priceadas’ para la
perfeccion.

En Espafia hay buenas compa-
fias, pero no estan baratas. Y las
que si lo estidn, como son los bancos,
no nos atrevemos a invertir en ellos.

sY empezaridn a comprar bancos
cuando el BCE decida subir tipos?

Seguramente. El riesgo tolerable
para nosotros es el de omision, omi-
tir una inversion, pero no el realiza-
do a base de pruebas.

sPor qué tiene Colonial con la de
sustos bursatiles que ha dado en los
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ultimos afos?

A nosotros nos gustan compafiias
que han tenido experiencias proxi-
mas a la muerte y resucitan. Colo-
nial ha sobrevivido a costa de los
accionistas anteriores puesto que su
dilucion pudo ser del 99%. El estig-
ma lo tiene ganado a pulso. Ahora
ha entrado un nuevo equipo con
musculo financiero y activos que
son de primera.

¢No le gustan las SOCIMIs?
Las inmobiliarias han pasado del
‘nadie las quiere a la fiebre’. Una de

«Nos gustan las
compafiias que después
de tener experiencias
'préoximas a la muerte' han
sido capaces de resucitar»

las consecuencias de esto es el brote
de SOCIMIs con una carrera frené-
tica por ampliar capital.

&Y le dan miedo?

Por definicion, si compras valo-
res en un sector donde hay sensa-
cion de quedarse el altimo a largo
plazo, alguien sale perdiendo y no
sabes quién.

+Como ve el sector energético?
Histéricamente nos habian gus-
tado mucho REE y Enagas pero,
es mas de lo mismo... Ha habido un
frenesi por los yields que me recuer-

da ala terminacion ‘tronics’ o ‘punto-
con’. Queremos algo que rente pero
no queremos gestionar por descarte
o por deshecho.

A Lingotes Especiales... ;la tenéis
en cartera para conseguir exposi-
cion al sector automovilistico?

Las CAF, las Viscofan y las Vi-
drala fueron Lingotes Especiales
hace veinte afios. Y va de esto, no de
comprar las cosas que lo han venido
haciendo muy bien.

sInvertiria en el MAB?

Es una pena, pero los asesores
deberian asesorar y no solo tratar
de llevarse el dinero de la coloca-
cion. No me gusta el MAB. Descon-
fio, pero es que se lo han ganado a
pulso. ®
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Mas de 30 afios gestionando patrimonios ey 4

/,Sequro que tienes un plan?

Nosotros te presentamos los nuestros

GESCONSULT EQUILIBRADO PENSIONES, PP M RHINGSTAR
Réplica del fondo de inversion GESCONSULT LEON VALORES, FI ® S

Rentabilidad 8,84% 40,29% 64,60%

IBEX-35 3,88% 19,85% 18,99%

GESCONSULT AHORRO PENSIONES, PP ORI
Réplica del fondo de inversion GESCONSULT RF FLEXIBLE, FI @ AR

5 anos 10 anos

Rentabilidad 3,77% 23,57% 41,67%

indice referencia 3,74% 13,93% 27,10%

La presente informacion tiene caracter publicitario. (1) Datos de rentabilidad del fondo Gesconsult Le6n Valores (ES0175604034).
(2) Datos de rentabilidad del fondo Gesconsult Renta Fija Flexible (ES0138217031). Planes de pensiones adscritos a fondos de
pensiones de la gestora CNP PARTNERS DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A. La informacién detallada de los productos ofrecidos puede
encontrarse en el folleto y en el DFI, tanto en la web de Gesconsult (www.gesconsult.com) como en la web de la CNMV (www.
cnmv.es) y DGS. Los datos contenidos hacen referencia a rentabilidades histéricas. Dichos datos pueden tomarse como referencia
para alcanzar una conclusién propia, en ningln caso pueden considerarse como un indicador incuestionable de rendimiento
futuros. Datos de IBEX -35 sin dividendos. (3) indice de referencia: letras a 1 afio 40%, Bonos a 3 afios 40%, Eurostoxx50 20%.



Evolucion de fondos

la brujula

:iiiquefondos

VDOsS

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

mayo y marcharse parece haber

adquirido un especial significado.
Un dato decepcionante del crecimiento
en EEUU en el 1T, junto con indicadores
poco optimistas para China y la ya cuasi
permanente incognita griega, se han su-
mando, en el caso espafiol, al resultado
de las elecciones locales y autondmicas;
el Ibex perdia durante el mes 211 puntos,

E ste afo, la popular frase vender en

Variaciones patrimoniales mas
significativas durante mayo de 2015

Mixto Cons. Global

Mixto Conservador € riMill. €

Mx. Moderado Global (YA Mill. €

Monetario Euro Plus LMl €

RF Euro Largo Plazo -901 IS

un -1,85%, distanciandose de indices eu-
ropeos como el Dax o el CAC 40.
Durante mayo, el patrimonio de fon-
dos de gestoras nacionales avanza un
+1,36% (3.020 millones de euros), gracias
sobre todo a un aumento en el volumen
de aportaciones netas de 3.230 millones,
con 210 millones de reembolsos deriva-
dos de la rentabilidad de los subyacentes.
El patrimonio total gestionado a 31/05/15

3414 Mill. €

Biotecnologia
Sectorial Salud
RVI Japén

RVI Latinoamérica

+1.000
-1.000

0 Mill. €

+2.000
-2.000

queda en 225447 millones de euros. Este
dato, actualizado diariamente, queda re-
flejado en el indice VIFT, que puede con-
sultarse en www.quefondos.com.

Por tipo VDOS, el mayor avance por-
centual de patrimonio durante el perio-
do (+8,75%) se lo anotan fondos Mixtos
(+8,75%) y Global, Alternativos (+5,98%).
Los mayores retrocesos son para los Ga-
rantizados (-5,4%). ®

Variaciones de rentabilidad mas
significativas durante mayo de 2015

10,57%

+4.000
- 4.000

+3.000
-3.000

+12%

5 = .
=8 -6 9 -12%

Mayores captaciones

patrimoniales enero-mayo 2015
(Mill.€)
989

Caixa (+Barclays)
Sabadell

BBVA

Ibercaja

Bankia

El Fondo del mes

Entre los fondos de gesto-
ras nacionales con 5 estrellas
VDOS, METAVALOR es uno
de los que mejor comporta-
miento tiene en 2015. De la
categoria RV Espania, se reva-
loriza un +15,69%, obteniendo
a un afo un +15,07%. La vola-
tilidad es del 11,09%. Su evo-
lucién histérica lo posiciona

Ranking de cuota patrimonial por
tipo de activo a 31/05/2015

B Mixtos: 31,70%

. Resto

Il Renta Fija: 24,85%
. RV, Sectoriales: 14,74%
[ Garantizados: 11,67%
. Monetarios: 10,86%

entre los mejores fondos de
su categoria por rentabilidad,
en el primer quintil durante
2013, 2014 y 2015. Referencia-
do a los indices IGBM y Eu-
rostoxx 50, este fondo invier-
te principalmente en valores
incluidos en el indice General
de la Bolsa de Madrid, tanto
de capitalizacion alta como
media o baja, pudiendo inver-
tir hasta un 25% en activos no
nacionales, componentes del
indice Eurostoxx 50.H

Uno de los fondos nacionales con 5 estrellas
mas rentables en lo que va de afio: +15,69%

METAVALOR, Fi

|:| Fondo |:| RV Espafia

s

Datos principales

Patrimonio (en miles de euros): 24.892,92
Aportaciéon minima (€): 60
Divisa: Euro
Creacién del fondo: 04,/04/1988

Rentabilidad y riesgo a 1 aiio
Rating VDOS:

A

@ ® (muy alto)

Riesgo VDOS:

Rentabilidad media: 1,33%
Volatilidad: 11,09%
Ranking (Rentabilidad): 5/106
Ranking (Riesgo): 55/106
Quintil Rentabilidad - Q. Riesgo: 1-3
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fondos ¢ cartera recomendada

Cartera Ei

Ricardo Sanchez-Seco

Analista independiente. Colaborador
de Estrategias de inversion

@ www.estrategiasdeinversion.com

1 Gltimo mes ha sido aparentemen-

te tranquilo. Lo mdas importante,

el comportamiento de la renta fija,
con pérdidas generalizadas. Grecia atn
no ha llegado a acuerdos para evitar una
quiebra inminente. Las diferencias per-
manecen sobre reformas fiscales y labo-
rales. La Eurozona sigue cavilando como
vestir la quiebra de la deuda helena. Ha-
gan lo que hagan, serd una patada hacia
adelante sin solucién mientras no se reco-
nozca una quita, Grecia salga del euro o
se disefie una Europa de dos velocidades.

En EE.UU, los peores datos de empleo,
pedidos industriales, etc. han contribui-
do a bajar las expectativas de subidas de
tipos tanto en tiempo como en intensi-
dad, lo que ha tenido un efecto negativo
en la cotizacion del délar y de los paises
emergentes frente al euro, con excepcion
de Rusia y Brasil, beneficiarios del rebote
del precio del petroleo. Ademas, respecto
a la reunion de la Fed, nadie espera que
suba tipos, aunque este sera el inicio del
run-ran del verano, marcado por los in-
tentos de averiguar cuando empezara el
proceso de normalizacion de tipos.

Asi, el dolar se recuperd rapidamen-
te tras el anuncio del BCE de acelerar la
compra de bonos, aunque después, y a pe-
sar de Grecia, el euro ha vuelto a revalo-
rizarse. Seguramente, conforme EE.UU
empiece a subir tipos y sigan saliendo
datos que reaseguren que el crecimiento
vuelve, el délar se seguira apreciando.

En cuanto al mercado de bonos, la
renta fija ha tenido una de las correccio-
nes mas grandes de la altima década. La
rentabilidad del bono aleman sube del
0,07% de abril a cerca del 1%. Con una re-
muneracion tan baja, se comportan casi
como bonos cupdn cero, por lo que este
movimiento ha supuesto una caida del
10%. Ademas del nivel de tipos de inte-
72 « ESTRATEGIAS DE INVERSION

rés, los diferenciales por la prima de ries-
go también han sufrido en el ultimo mes,
consecuenciade laincertidumbre griega.
Ademas, la falta de liquidez intrinseca al
mercado de renta fija asi como el exceso
de posiciones compradas que tomaron la
delantera al BCE en la compra de bonos,
son una causa mas probable, y dudamos
que la caida se profundice.

Los datos de crecimiento global no
han variado significativamente respecto
a meses anteriores y nuestra estrategia
sigue teniendo validez. Seguimos positi-
vos en Europa y sobre todo en los perifé-
ricos, mayores beneficiarios del QE.

«Los fondos han renovado
coberturas y se encuentran
esperando la resolucion
del crédito a Grecia para
aumentar posicionesy

En EE.UU -mercado que puede estar
cerca de sufrir una correccién importan-
te— seguimos reajustando nuestra vision
debido al efecto que puede tener el precio
del petroleo en el mercado de high-yield
y en las empresas de servicios de ener-
gia. Ademds, los fondos han renovado
coberturas y se encuentran esperando la
resolucion de la renovacion del crédito a
Grecia para aumentar posiciones. Asi, la
cartera evoluciona desde el inicio mejor
que su indice de referencia y su asimetria
se confirma claramente con las caidas
de mercado que hemos visto durante el
trimestre. La alta presencia de productos
flexibles y el posicionamiento en délares,
otorgan a la cartera un nivel de protec-
cion importante en caso de correcciones
de calado. El principal riesgo sigue siendo
estar fuera del mercado y no aprovechar
un escenario que continda siendo favora-
ble en el medio plazo para las bolsas. B

Cartera moderada a 3-5 arnos

M&G Optimal Income AH USD
Mixto Defensivo GBOOB4WS3X34

Gesconsult Renta Fija Flexible
Mixto Defensivo ES0138217031

15% Invesco Pan European High Inc.
Mixto Defensivo LU0243957239

15% Okavango Delta
Global (actualmente RV espariola) ES0167211038

Alken European Opportunities

RV Europea LU0235308482
Cartesio Y
RV Global ES0182527038

«La cartera estd posicionada
globalmente con una fuerte
sobreponderacion en el mercado
europeo y periférico y compaiifas
de alta capitalizacién. También es
destacable el alto peso en productos
flexibles orientados a la preservacién
de capital con el objetivo de mejorar
los rendimientos de la renta fija cldsica
sin incurrir en riesgos excesivosy.

. Mixto Defensivo: 55%
[ Global (RV Esp): 15%
. RV Europea: 15%

B RV Global: 15%

Evolucién del Okavango Delta, FI A

I:l Fondo
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Rentabilidad de Grand Slam

y .

Saquele partido a la renta variable Europea con

Schroder ISF*
European Opportunities

MORNINGSTAR
citywire | AA [EESECEE

Mas informacién en www.schroders.es/europeanopportunities 3{{ SChrOders

*El Fondo Schroder ISF European Opportunities es un compartimento de la SICAV Schroder International Selection Fund, que aparece referenciada como
“Schroder ISF”, y esta inscrita en el Registro de CNMV con el numero 135. El fondo esté autorizado y regulado por la Financial Conduct Authority en el
Reino Unido. Schroder ISF European Opportunities fue lanzado el 12 de marzo de 2014 para acomodar una transferencia de participes de Cazenove
Pan Europe Fund a Schroder ISF SICAV. Antes del 12 de marzo de 2014, el fondo usa el historial de Cazenove Pan Europe Fund (lanzado el 2 de enero
de 2003) como historial de rentabilidad. Fuente para los ratings: Morningstar OBSR otorgado a la clase A Acc en Mayo 2015, Citywire otorgado a Steve
Cordell, Mayo 2015. La rentabilidad registrada en el pasado no garantiza rentabilidades futuras. Este anuncio es informativo y no constituye ninguna
oferta, solicitud o recomendacion de suscripcion de participaciones del Schroder International Selection Fund. La adquisicion de participaciones por el
inversor debera efectuarse de conformidad con su Folleto Informativo y demas documentacion en vigor que esta disponible de forma gratuita en
Schroder Investment Management (Luxembourg) S.A., en la CNMV, en las oficinas de los distribuidores y en Schroder Investment Management Limited,
Sucursal en Espana. Los inversores deben tener en cuenta que la inversion en la SICAV conlleva riesgos. w47311



fondos ° fondos por descubrir

( Franklin Global Fundamental Strategieﬁ

Fondos por descubrir
Manuel Barangé Bofill

Entidad Gestora: Franklin Templeton
Categoria VDOS: Mixtos Flexibles
Patrimonio (en miles de euros): 53.011,47
Divisa: US Délar

Aportacién minima: 5.000 $

Creacion del fondo: 25/10/2007

Como se ha comportado este fondo (%)
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201 2012 2013 2014 2015
Rentabilidad acumulada (%)
2015 2014 2013 2012
Fondo de inversion 1,81 1,38 12,35 14,38
Categoria 4,44 6,96 6,40 913

Ranking - Quintil 118/922 -1 212/758 - 2 102/615 -1 44/474 -1

Distribucién de activos

B EE.uu:37,28%
. Eurozona: 23,17%
Il Reino Unido: 13,12%

. Europa exc. Euro: 7,59%
. Asia desarrollada: 6,45%

. Oriente Medio: 2,37%
B sapon: 1,68%

Canada: 1,43%
. Europa emergente: 1,05%
. Australasia: 0,37%

Asia emergente: 5,17% . Iberoamérica: 0,32%

Fuente: VDOS, Morningstar. Datos a 16/06/15

Principales posiciones

FHLBA 1,56% Monetary Auth 114%
Samsung 1,46%  Vereinigte Mexikanische 111%
Bk of Korea 1,45% Medtronic 111%
Teva Pharmaceutical 1,29% Citigroup 1,05%
Microsoft 1,16% Kingfisher 0,90%

74 + ESTRATEGIAS DE INVERSION

Analisis

Se trata de un fondo mixto que utiliza
como referencia un 75% del indice MSCI
World y un 25% del indice JPMorgan
Global Government Bond. Administra un
patrimonio de 2.031 millones de délares
y fue creado en 2007. Gestionado por
Anthony Coffey (California) y Matthias
Hoppe (Frankfurt), estd denominado en
ddlares estadounidenses aunque existe
la clase con la divisa cubierta a euros.
Invierte en valores de renta variable de
cualquier empresa, con independencia
de su capitalizacion bursatil y del lugar
en el que esté ubicada, incluidos los
mercados emergentes, asi como en
valores de deuda de tipo fijo o variable y
en obligaciones de deuda emitidos por
Estados, entidades vinculadas a
gobiernos, y/o entidades corporativas
del mundo entero. Puede invertir en
acciones de compaiiias afectadas por
operaciones de fusién por absorcién o
por creacién de nueva empresa,
liguidacién y reorganizacién, o en
relacion con las cuales se hayan
formulado ofertas de adquisicion o de
canje. Estd permitido comprar titulos de
deuda con una calificacién crediticia
inferior a la categoria de inversion
(investment grade). La inversion en
otros fondos esté limitada al 10% del
patrimonio. El disefio de la cartera se
realiza a través de tres estrategias de
inversion seguidas, de manera
independiente, por los grupos de gestion
de Franklin, Templeton y Mutual Series.
Con ello se consigue el objetivo de
mantener una misma exposicién a dos
estrategias de renta variable y a una
estrategia de renta fija sujetas a
procesos de control y reajuste propios.
Dichas estrategias son las que en
general sigue Franklin Templeton
Investments respecto a algunos de sus
fondos registrados en EE.UU.
Actualmente destina el 64% de su
cartera a la inversién en renta variable,
un 20% a la renta fija y el 16% restante
se mantiene en liquidez. A tres afios
ofrece una rentabilidad media del 17%
con una volatilidad del 6%.

manuel@barange.org
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