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Las megatendencias como opción de inversión y 
elemento transformador de la sociedad y la eco-
nomía a largo plazo. Los expertos consideran que, 
aunque no hay un concepto oficial a la hora de 

definir este tipo de inversiones, sí es importante saber que 
son grandes temas que afectan a compañías de distintos 
sectores y países a nivel global. Un factor en el que, en mu-
chas ocasiones, se puede llegar a caer en la presuntuosidad 
de intentar adivinar hacia dónde va el mundo. 

Si se pudieran ver qué tendencias son las que tienen más ca-
pacidad de desarrollo en el momento actual lo cierto es que geo-
grafías como la emergente – por el incremento de la clase media  
y el paso del campo a la ciudad – y temas como la tecnología, 
con todas sus derivadas (blockchain, ciberseguridad, comercio 
electrónico…) son dos de las temáticas que a día de hoy se po-
drían considerar ganadoras. Los expertos además añaden temas 
basados en la sostenibilidad derivados del crecimiento demo-
gráfico, el incremento de la riqueza del mundo desarrollado, la 
escasez de recursos naturales o el cambio climático. 

Una temática que, aunque residual, cuenta con una demanda 
creciente en el mercado español. La industria considera que, 
como cualquier otra inversión en renta variable, el horizonte 
siempre debe ser largo plazo y siendo consciente de que, para 
cada temática, hay perfiles de rentabilidad/riesgo muy distin-
tos. Además, en muchas ocasiones, la línea que delimita qué 
es temático y qué no, es fina y está abierta a interpretaciones. 

Que disfruten estas páginas. Silvia Morcillo 

Las megatendencias 
que moverán el mundo
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LLa ONU estima que en 2050 ha-
brá 9.000 millones de personas en 
todo el mundo y cerca de 11.000 
millones para final de ciclo. Un cre-
cimiento que derivará en cambios 

de los patrones de consumo, que tendrá impac-
to directo en la economía, política e inversión y 
que traerá consigo retos y oportunidades. 

La primera la que vendrá derivada del paso 
del campo a la ciudad. De hecho, las esta-

dísticas hablan de que en 2050 el 77% de la 
población (frente al 55%) pasará del campo 
a la ciudad, con lo que las ciudades tendrán 
que cambiar para adaptarse a esta nueva 
situación. Lorenzo González, responsable 
del negocio institucional de Nordea AM en 
Iberia, cree que en los países emergentes 
“la gente que accede del campo a la ciudad 
necesita nuevos desarrollos urbanísticos y, 
la pirámide de consumo sería ascendente”. 
De este modo, los nuevos consumidores ur-
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Cómo las inversiones se están 
transformando a través de las 

megatendencias
Las megatendencias como elemento transformador de compañías de distintos sectores y, por 
ende, de la economía a nivel global con un impacto a largo plazo. Aunque no hay definición que 
venga dada por la RAE, los expertos tienen claro que las megatendencias son un elemento trans-
formador y disruptivo de la sociedad, tal y como hoy la conocemos. Y es aquí donde se encuentran 
las principales oportunidades. Por Silvia Morcillo 
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banos irán desde aquellos que consumirán 
pasta de dientes a los que demandarán nue-
vas tarjetas de crédito desplazando “a los 
que estaban ahí por una mayor aspiración, 
como casarse, tener vacaciones… y servicios 
que hasta ahora no tenían”. Lo que haría in-
crementar la demanda del sector del lujo. 

En este punto, Faris Hamadeh, director de 
desarrollo de negocio de Aberdeen Standard 
Investment, cree que en este punto un caso 
interesante es la India o China “que más que 
una megatendencia han desarrollado revo-
luciones a nivel social y demográfico”. Este 
experto cree que lo que ha ocurrido en las 
últimas décadas en China es increíble, sobre 
todo en lo que respecta a la evolución de la es-
peranza de vida, y habla de una economía que 
hoy es la segunda a nivel mundial pero que en 
“2050 podría llegar a ser el 50% del PIB glo-
bal”. Una economía que, a pesar de su peso, ni 
siquiera alcanza el 4% del MSCI World.

En el lado contrario de la balanza, Patricia 
Justo, directora de selección de fondos de 
A&G, cree que uno de los retos que se da 
ahora mismo es el crecimiento de los popu-
lismos. “Que todo sea global hace que todo el 
mundo quiera lo mismo, que eso se encarez-
ca, que cada vez sea más difícil vivir en la ciu-
dad o que sea innacesible para determinadas 

partes de la sociedad, y eso lleva a desequi-
librios y populismos”. Es un reto que hay que 
plantearse y atajar. 

Sin embargo, cuando se habla de la región 
emergente, lo cierto es que hay otros retos 
(a su vez tendencia) como es el de la con-
taminación. El experto de Nordea pone la 
situación de Pekín 
de ejemplo, cuya 
calidad del aire 
pasa del puesto 
17 al 500 a nivel 
mundial según sea 
fin de semana o 
día de diario. “Esto 
ha provocado que 
la gente demande 
medidas,  el Go-
bierno ha cogido 
el guante y sólo en 
2017 destinó más de 8.000 millones de dó-
lares a reducir la contaminación de su país, 
en el que más de 600.000 chinos morían al 
año por enfermedades relacionadas con la 
contaminación”. 

¿Y qué ocurre en el mundo desarrollado? La 
situación es bien diferente, con un envejeci-
miento secular de la población, populismos 
en ciernes y problemas geopolíticos como 

Urbanisation lies behind expanding middle clas



> Los nuevos 
consumidores 
urbanos irán desde 
aquellos que 
consumirán pasta 
de dientes a los que 
demandarán nuevas 
tarjetas de crédito
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tarjeta de presentación. Y sin embargo, “a 
día de hoy el desarrollado le vende mucho al 
emergente con lo que, si hay crecimiento en 
estas regiones, hay muchas compañías mon-
tadas y que han tomado decisiones estratégi-
cas para aprovecharse de ello”, asegura Car-
los Farrás, fundador de DPM. Una situación 
diferente a la de los emergente, “que crecen a 
nivel población, la edad media es menor y tie-
nen más potencial de crecimiento. Nosotros 
tenemos que mirar qué queremos en el fu-
turo”. En este punto, la experta de A&G cree 
que “a medida que seamos capaces de hacer 
más eficiente la inmigración, esas barreras se 
irán dispersando”. A su juicio, el problema del 
envejecimiento de la población se puede su-
plir con gente joven y productiva de los emer-
gentes importando inflación y haciendo que 
nuestro conocimiento del producto se trasla-
de a esas economías. 

Identificando los ganadores
A la hora de tratar de identificar cuáles serán 
los grandes ganadores de estas “megatenden-
cias del futuro”, lo cierto es que estos expertos 
creen que no basta con quedarse en la parte más 
superficial como querer combatir el cambio cli-
mático invirtiendo en bancos, que contaminan 
poco. El experto de Nordea cree que hay que 
ir más allá y pone el ejemplo de la industria de 

carsharing, que no sólo está incrementando su 
flota de vehículos sino que utiliza el doble com-
ponentes, “con lo que invertir en la compañía 
que hace semiconductores y se beneficia de los 
coches eléctricos, independientemente de si es 
rentable o no, tiene una demanda interesante y 
nos parece bueno”. 
E incluso con el 
e n ve j e c i m i e n t o 
de la población es 
posible hacer una 
temática más allá 
de la inversión en 
hospitales y medi-
camentos. Victoria 
Torre, responsable 
de contenido, pro-
ductos y servicios 
de Self Bank, cree 
que hay temas “relacionados con el consumo 
(cremas antiedad, implantes dentales, ocio… ) 
que van más allá de la parte de la salud”.  

Fernando Hernández, director de Andbank 
Wealth Management, cree que cuando se 
habla de megatendencias y demografía en 
particular “en muchas ocasiones no se habla 
de compañías cotizadas con lo que benefi-
ciarte financieramente de esto es pasar a 
un escalón distinto y no das posibilidad a 

>  Lo que ha 
ocurrido en las 
últimas décadas en 
China es increíble, 
sobre todo en lo 
que respecta a la 
evolución de la 
esperanza de vida
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Han participado (de izda a dcha): Fernando Hernández (AndBank WM), Faris Hamadeh (Aberden SI), Carlos Farrás 
(DPM), Lorenzo González (Nordea AM), Victoria Torre (Self Bank), Silvia Morcillo (Ei) y Patricia Justo (A&G) .
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todo el mundo para que pueda entrar ahí”. A 
juicio de González, el universo de compañías 
que se benefician de estas megatendencias 
con “grandes, capitalizan por más de 5 tri-
llones de dólares y están fuera de los índices 
tradicionales”. 

¿Y qué ocurrirá con las compañías que no 
tengan la innovación en el centro de su estra-
tegia? El experto de DPM cree que las compa-
ñías que no apuesten o no vean los cambios 
a los que estamos asistiendo van a tener un 
problema. “De hecho, estamos viendo que en 
sectores que tenían barreras de entrada muy 
altas están apareciendo muchos jugadores 
(como el de automoción), en todas las indus-
trias está habiendo cambios espectaculares y 
la compañía que no se suba al carro quedará 
atrás”.  El experto de AndBank WM asegura 
que es importante al hacer descuento de  flu-
jos de cajas ver el CAPEX de las compañías 
“pues una empresa que no esté invirtiendo 
está fuera del futuro”. 

Cuando se habla de innovación es inevitable 
echar un ojo a la tecnología, la gran ganadora 
de la última década. Una temática que evo-
lucionará fuera de lo que pensamos tradicio-
nalmente. A nadie se le escapan temas como 
la ciberseguridad, en un entorno en el que la 
ciberdelincuencia sigue creciendo, o la regula-

ción, que fuerza a las compañías a invertir. E 
incluso ya se habla de la digitalización del sec-
tor agrícola. Temas que suponen todavía retos 
pero que, sin duda, generarán oportunidades. 

A nivel sector, la demanda de este tipo de pro-
ductos aunque residual, es creciente.  La ex-
perta de Self Bank reconoce que los clientes 
no piden fondos de megatendencias o fondos 
temáticos por su 
nombre pero, indi-
rectamente, sí que lo 
demandan en espe-
cial con determina-
das temáticas (como 
la contaminación o 
el buen gobierno) 
con el que la gente 
empieza a ser muy 
sensible.  Y sin em-
bargo, reinciden los 
expertos, es necesa-
rio separar el grano 
de la paja, aludiendo 
a que no todo vale cuando se habla de fondos 
de megatendencias o temáticos. Una forma de 
diseccionar qué fondos son realmente válidos, 
arguye la experta de A&G, es “mirar la parte 
cualitativa y por poner el foco en una cosa, 
en el equipo de gestión, pues hay que ver en 
quién estás delegando la selección de com-

> La situación es 
bien diferente, con un 
envejecimiento secular 
de la población, 
populismos en 
ciernes y problemas 
geopolíticos 
como tarjeta 
de presentación
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pañías”. Es importante analizar la experiencia 
del equipo, su experiencia en estas temáticas 
y posteriormente ver al detalle al que llegan. 

La gestión pasiva también es temática
A juicio de DPM lo importante en este caso es 
identificar cuál es el estilo y el proceso de inver-
sión pues, dentro de la gama de fondos temáti-
cos, puedes tener estilos de inversión totalmente 
diferentes. Este experto cree que es importante 
que el gestor sobre todo identifique no sólo las 
compañías que se benefician de una determi-
nada temática sino la fase del ciclo en la que se 
encuentra y sus riesgos. 

Un tema de inversión en el que también 
tiene hueco la gestión pasiva. Sin ir más 
lejos, BlackRock lanzó recientemente tres 

fondos temáticos de gestión activa y un  
ETF temático. Algo que evidencia la capa-
cidad de la gestión pasiva de llegar a todas 
partes. A juicio del experto de Andbank 
WM “si como gestor tienes algo que apor-
tar, te llevarás al cliente pero si no apor-
tas nada, la gestión pasiva te llevará por 
delante. En cierto modo, esto te obliga a 
estar al día de todo”. Al final es una he-
rramienta más en el menú aunque, a Fa-
rrás le cuesta “invertir en un índice que no 
discrimina por buenas o malas compañías. 
Yo pagaría porque un gestor me escoja lo 
bueno. Hay que dejar a los profesionales 
que tomen sus decisiones”. La gestión ac-
tiva, dice este experto, se tiene que ganar 
su razón para que tenga el peso que debe-
ría tener en las carteras. n

Nordea Asset Management 
(Gestora)
l Presidente: 
 Nils Bolmstrand

l  Año de fundación: 1954

l	 Patrimonio bajo gestión:
 204,8 billiones de euros (31/12/2018)

l Número de fondos 
 registrado en España: 
 84 fondos de Nordea 1, SICAV

Aberdeen Standard 
Investments (Gestora)
l  Presidente: 
 Martin Gilbert y Keith Skeoch

l  Año de fundación:  
2017 (año de fusión entre Aberdeen 
AM y Standard Life Investments)

l	 Patrimonio bajo gestión:
 629.900 millones de euros a nivel global

l Número de fondos 
 registrado en España: 84 fondos

Andbank España S. A. (Entidad)
l Consejero Delegado: 
 Carlos Aso Miranda

l  Año de fundación: 1930

l	 Número de fondos registrados en la 
plataforma:

 + 10.000 fondos de 400 gestoras 
nacionales e internacionales

l Número de clientes en España: 
 55.000 clientes

DPM Finanzas (Entidad)
l Presidente: 
 Carlos Farrás

l  Año de fundación: 2013

l	 Patrimonio bajo asesoramiento: 
 el patrimonio medio de nuestros 

clientes es superior al millón de euros 

l Número de fondos 
 a los que asesora en España: 
 No asesoramos producto propio

Self Bank (Entidad)
l Año de fundación: 2000

l Número de fondos registrados en la 
plataforma: + 3000

l Número de cliente en España:  
 + 96.000

A&G Banca Privada (Entidad)
l Presidente: 
 Alberto Rodríguez-Fraile

l Año de fundación: 1987

l Patrimonio bajo gestión: 
 10.060 Millones de Euros 
 (cierre de Septiembre de 2018)

l  Número de cliente en España:     
 más de 3.000

Han participado





Escapar de los bajos tipos de interés gracias a nuestros 
nuevos fondos Target Maturity

Los inversores siguen haciendo 
frente a unos rendimientos de los 
de capitales en mínimos históricos. 
Para poder escapar de unos tipos 
de interés tan bajos, vale la pena 
prestar atención a los fondos con 
fecha de vencimiento que invierten 
principalmente en bonos high yield.

¿Por qué resultan interesantes los 
fondos con fecha a vencimiento?
• Los riesgos de crédito y de tipos 
de interés disminuyen generalmen-
te conforme se aproxima el venci-
miento, lo que puede reducir la ren-
tabilidad al final del plazo.
• Posibilidad de beneficiarse de la 
curva de tipos pronunciada actual y 
del efecto de reducción (roll down) 
en los próximos dos o tres años.

Nuestra solución
Con una gama continua de fondos 
con fecha de vencimiento lanzados 
desde 2009, ODDO BHF Asset Ma-
nagement somos pioneros y espe-
cialistas en la gestión de este tipo 
de productos. Actualmente ge-
stionamos unos 1.800 millones de 
euros en esta clase de activos (a 
31/3/2018).
Con ODDO BHF Haut Rendement 
2025 nuestro décimo fondo con 
fecha de vencimiento está abierto 
a suscripción por parte de los inver-
sores.

Anuncio

Datos del fondo
ODDO BHF Haut Rendement 2025  
CI-EUR ISIN: FR0013300696 

ODDO BHF Haut Rendement 2025  
DI-EUR ISIN: FR0013300712

Información sobre  
ODDO BHF Asset Management
ODDO BHF Asset Management 
forma parte del grupo financiero 
francoalemán ODDO BHF, fundado 
en 1849. 

ODDO BHF AM es una gestora de 
activos independiente líder en Eu-
ropa, compuesta por ODDO BHF 
AM GmbH en Alemania y ODDO BHF 
AM SAS, ODDO BHF Private Equi-
ty SAS en Francia y ODDO BHF AM 
Lux en Luxembourg. Estas entida-
des gestionan de manera con-
junta activos por valor de 54400 
millones de euros. ODDO BHF AM 
ofrece a sus clientes instituciona-
les y distribuidores una gama única 
de soluciones de inversión de alta 
rentabilidad en todas las clases 
de activos principales, como ren-
ta variable europea, estrategias 
cuantitativas, renta fija, soluciones 
multiactivos, private equity y deu-
da privada.

www.am.oddo-bhf.com

Estrategia del fondo
El fondo invierte en una cartera di-
versificada gestionada de forma 
activa, compuesta por bonos high 
yield con vencimiento antes de julio 
de 2026. La calificación de los va-
lores emitidos principalmente por 
empresas europeas se sitúa ent-
re BB+ y CCC+ según S&P u otras 
agencias de calificación compara-
bles.
Nuestro equipo compuesto por 
ocho especialistas identifica valo-
res adecuados a partir de un proce-
so de análisis de crédito consolida-
do desde hace mucho tiempo y, por 
supuesto, supervisa las posiciones 
hasta su vencimiento. La gestión de 
la cartera recae principalmente en 
dos gestores de cartera veteranos, 
con una dilatada experiencia en ge-
stión de fondos de bonos high yield.
El objetivo de inversión* consiste 
en alcanzar una rentabilidad neta 
anual de más del 3,2% durante el 
horizonte de inversión de más de 
siete años. Sin embargo, el fondo 
está sujeto a un riesgo de crédi-
to elevado. Así, uno o varios de los 
emisores incluidos en la cartera po-
drían incurrir en impago. Además, la 
rentabilidad del fondo no se manti-
ene constante a lo largo del tiempo.

El fondo está expuesto al riesgo de pérdida de capital. B, BB y BBB: calificaciones de crédito otorgadas por agencias de calificación.

Información importante
ODDO BHF Asset Management es la división de gestión de activos del Grupo ODDO BHF. Es la marca conjunta de dos entidades jurídicamente independientes: ODDO BHF Asset Management SAS (Francia) y ODDO BHF Asset Management GmbH (Alemania). El presente 
documento ha sido creado por ODDO BHF ASSET MANAGEMENT GmbH (ODDO BHF AM) con fines promocionales. Este documento está destinado exclusivamente a clientes profesionales (MiFID) y no para su entrega a clientes particulares. Queda prohibida su difusión al 
público. La entrega de este documento es responsabilidad de cada entidad comercializadora, agente o asesor. Se recomienda a los posibles inversores que consulten a un asesor de inversiones antes de invertir en el fondo regulado por la Autoridad de los Mercados 
Financieros de Francia (AMF). Se informa al inversor de que la inversión en el fondo conlleva el riesgo de pérdida de capital, además de los riesgos relacionados con la estrategia de inversión y los instrumentos financieros. En caso de invertir, se recomienda al inversor 
que consulte el Documento de datos fundamentales para el inversor y el folleto del fondo para obtener información detallada sobre los riesgos de la inversión El valor de la inversión podrá incrementarse o disminuir y el importe invertido podría no devolverse en su 
totalidad. La inversión debe ser coherente con los objetivos de inversión de los inversores, su horizonte de inversión y su capacidad para soportar el riesgo resultante de la inversión. ODDO BHF AM SAS no será responsable de pérdidas o daños de ningún tipo que 
resulten del uso del documento completo o de cualquier parte del mismo. Todos los puntos de vista y opiniones expresados en el presente documento se ofrecen únicamente a título ilustrativo y pueden variar sin previo aviso. La rentabilidad histórica no constituya 
una indicación ni una garantía de la rentabilidad futura y puede variar a lo largo del tiempo. No se ofrece ninguna certeza o garantía, ni expresa ni implícita, sobre la rentabilidad futura. La rentabilidad se indica una vez descontadas las comisiones, excepto la posible 
comisión de suscripción y los impuestos locales. Todos los puntos de vista y opiniones expresados en el presente documento se ofrecen únicamente a título ilustrativo. Reflejan los puntos de vista y opiniones de cada autor en el momento de la publicación y pueden 
variar sin previo aviso, por lo que no se asume ninguna responsabilidad al respecto. Los valores liquidativos (VL) que figuran en el presente documento se ofrecen a título exclusivamente orientativo. Solo el VL que figura en las notificaciones de ejecución y los extractos 
de cuenta tiene carácter preceptivo. La emisión y el reembolso de acciones del fondo se realizan a un VL desconocido en el momento de la emisión y el reembolso. El Documento de datos fundamentales para el inversor (disponible en los siguientes idiomas: alemán, 
inglés, español, francés, italiano y sueco) y el folleto informativo (disponible en los siguientes idiomas: inglés y francés), así como los informes anual y semestral, pueden obtenerse solicitándolos gratuitamente a ODDO BHF Asset Management GmbH, Herzogstraße 
15, 40217 Dusseldorf, o visitando el sitio web www.oddo-bhf.com. Debe tenerse en cuenta que, cuando ODDO BHF AM preste servicios de asesoramiento a partir del 3 de enero de 2018, se tratará de asesoramiento de inversión no independiente según la directiva 
europea 2014/65/UE (la denominada «Directiva MiFID II»). Asimismo, debe tenerse en cuenta que todas las recomendaciones de ODDO BHF AM se realizan siempre a efectos de diversificación.

* La consecución del objetivo no puede garantizarse.

ODDO BHF Haut Rendement 2025
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B
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Es previsible una desaceleración, 
aunque no recesión, a nivel  global, 
pero la economía de EEUU,  que 
es mucho más abierta y flexible,  
puede volver a crecer rápidamen-

te cuando las cosas no van bien, a diferencia de 
Europa. Por eso tiene sentido seguir invirtiendo 
más en EEUU, donde hay más valores de nues-
tro universo de inversión. 

No obstante, en Europa hay compañías como 
Wirecard AG, en procesamiento de pago elec-
trónico, que mantenemos en cartera desde 
comienzos del fondo.  Un fondo que tiene una 
rotación muy baja, 25%, lo que nos facilita es-
tablecer relaciones con la dirección y, en un cli-
ma de confianza, obtener buena información. 
Además, el hecho de no estar ligados al índice 
(MSCI World) nos permite tener una visión de 
largo plazo. 

En cualquier caso sigo creyendo en el creci-
miento en nuestra inversión.  Hay que tener en 
cuenta que la regulación es factor de apoyo, 

pues fuerza a las compañías a invertir.  A ello 
se añade la presencia tecnológica de China, 
que ya se pone de manifiesto con compañías 
como Wechat (servicio de mensajería de texto 
en móvil). Los asuntos relacionados con la se-
guridad están todos los días en los periódicos y 
nadie quiere arriesgar su seguridad, ni empre-
sas ni gobiernos. De manera que la cuestión es 
elegir las compañías apropiadas.

Las industrias más defensivas en nuestro uni-
verso de inversión son pago electrónico se-
guro, test e inspección del medio ambiente y 
alimentos e instrumentos relacionados con 
la alimentación. Actualmente, el 51% de la 
cartera está en servicios relacionados con la 
seguridad, un segmento más defensivo que 
seguridad tecnológica y seguridad física. De 
hecho, hemos reducido peso en seguridad en 
automóviles. Además, hay una tendencia glo-
bal a la arquitectura descentralizada. Empezó 
con compañías como Salesforce hace 20 años 
y cada vez son más las que optan por este 
modelo, pues permite mucha más flexibilidad 

“Sigo creyendo 
en el crecimiento”
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para el desarrollo de nuevas aplicaciones informáticas y evi-
ta la inversión y gasto masivo en infraestructura y manteni-
miento de servidores, mediante subcontratación a centros de 
datos.  Así, compañías como Facebook precisan agilidad en 
contacto con sus clientes y, además de su propio centro de 
datos, subcontratan otros en todo del mundo, con protección 
y seguridad. Al mismo tiempo es previsible que las grandes 
compañías de centros de datos compren las pequeñas.

Un ejemplo, Palo Alto Networks, que ofrece firewalls que 
identifican y controlan aplicaciones, explora contenidos para 
detener amenazas y previene la fuga de datos o la califor-
niana Equinix (plataforma global líder mundial, que conecta 
negocios digitales en todo el mundo). En Europa destaca la 
holandesa Interxion (proveedor de servicios de datos en la 
nube) y en procesamiento de pago electrónico la alemana 
Wirecard AG. También la francesa Ingenico, que se beneficia 
de la adopción de pagos electrónicos y creciente demanda en 
mercados emergentes.

A ello se añade que, para 2050, el 60% de la población mun-
dial vivirá en zonas urbanas y se requiere inversión masiva 
en infraestructuras seguras para centrales, transporte, aero-
puertos y servicios públicos como agua, el doble en países 
emergentes que en desarrollados. Ya se estima en tres billo-
nes de dólares los proyectos para ciudades inteligentes para 
2020, 14% relacionado con seguridad.

En materia de automoción hay di-
ferentes tecnologías y de momento 
no se sabe cuál va ser la ganadora. 
En conjunto el negocio de tecnolo-
gía de conducción automatizada y 
asistida puede llegar a 57.000 mi-
llones en 2025, frente a 6.000 mi-
llones en la actualidad, una tasa de 
crecimiento anual compuesto de 
26% en seis años y 17% la década 
siguiente.

Adicionalmente la regulación también impone reglas a orga-
nismos públicos, empresas y particulares, lo que favorece la 
industria de test, análisis, inspección y certificación indus-
trial, un mercado altamente fragmentado que crece de ma-
nera compuesta al 5,15% y que para 2022 puede llegar a ser 
de 113.000 millones de dólares. Sólo el mercado de análisis 
de alimentos mundial puede suponer 16,000 millones de dó-
lares para 2022. Es el caso de Eurofins, líder mundial en prue-
bas bio-analíticas de alimentos, medio ambiente y productos 
farmacéuticos, con red 190 laboratorios en 36 países. n

> Se requiere 
inversión masiva 
en infraestructuras 
seguras para 
centrales, transporte, 
aeropuertos y 
servicios públicos 
como agua
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L Las infraestructuras son una cla-
se de activos que ha protago-
nizado una fase de crecimiento 
a largo plazo desde hace varias 
décadas. Si bien las previsiones 

son heterogéneas, los cálculos de David Hale 
Global Economics apuntan a que la necesidad 
de inversión en infraestructuras ascenderá a 
67 billones de dólares entre 2010 y 2030. Este 
notable aumento se verá apuntalado tanto por 
los mercados desarrollados (que realizarán un 
nivel de inversión en infraestructuras suficiente 
para colmar las necesidades actuales y futuras) 
como por los emergentes (debido al desarrollo 
demográfico, la urbanización y el aumento de la 
clase media). 

Segmento regulado y segmento de pago
En general, el sector de infraestructuras se 
agrupa en dos grandes categorías: el segmento 
regulado y el de pago. En el caso del segmento 
regulado, como las compañías de gas, agua y 

electricidad, el regulador determina los ingre-
sos que una empresa debería percibir por sus 
activos. Si un activo genera demasiados ingre-
sos, se exige a la compañía que devuelva parte 
de ellos a sus clientes mediante reducciones 
de precios. Por el contrario, si un activo genera 
ingresos insuficientes, la compañía puede au-
mentar sus precios. Este mecanismo se traduce 
en un flujo de efectivo relativamente estable a 
lo largo del tiempo. Además, el regulador tiene 
periódicamente en cuenta la inflación, lo que 
implica que las subidas de precio a menudo 
están vinculadas a ella. Como tal, esos activos 
también constituyen una buena cobertura fren-
te a la inflación. 

En el caso del segmento de pago, los ingre-
sos de una empresa dependen del número de 
personas que haga uso de sus activos. Estos 
activos físicos -generalmente ferrocarriles, 
aeropuertos, carreteras y torres de telecomu-
nicación- se utilizan para el desplazamiento 

Infraestructuras
en el punto de mira

ASSET MANAGERS  |  Firmas 

16



Nick Langley
Co-gestor del fondo Legg Mason 
RARE Infrastructure Value

de personas, bienes y servicios en una economía. Por tan-
to, conforme una economía crece, se desarrolla y prospera, 
estos activos también suelen crecer. Por ejemplo, a medida 
que un mayor número de personas utiliza los datos de los 
teléfonos móviles -y hasta cierto punto depende de ellos- 
las torres móviles de comunicaciones incorporan capacidad 
adicional a las torres físicas para dar respuesta a esta de-
manda.

Atractivos de las infraestructuras para el inversor
Independientemente de la categoría, las firmas de infraestruc-
turas cuentan con una serie de características que resultan 
interesantes para los inversores: un perfil riesgo/remunera-
ción sólido y estable, una menor correlación con las clases de 
activos tradicionales, y cualidades defensivas (como la citada 
cobertura frente a la inflación). Además, el papel del sector 
privado en la creación de infraestructuras ha aumentado: los 
balances de los gobiernos se han ajustado en todo el mundo, 
por lo que éstos se han centrado en la consolidación presu-
puestaria y ello ha dado lugar a una escasa inversión pública 
en proyectos de infraestructuras de gran envergadura.

Esto brinda una oportunidad para los fondos de infraestructu-
ras cotizados, que invierten en las acciones de las firmas coti-
zadas que participan en la construcción de infraestructuras. En 
nuestro caso, invertimos en empresas que operan bien en un 
marco normativo definido, con contratos a largo plazo, lo que 
ofrece visibilidad sobre los flujos de caja futuros y nos permite 
determinar de forma más precisa su valor intrínseco. 

Históricamente, muchos inversores 
se han centrado en los fondos de in-
fraestructuras no cotizados, si bien 
los cotizados han empezado a captar 
más atención por diferentes motivos: 
una mayor flexibilidad para invertir 
el capital rápidamente con el fin de 
aprovechar las oportunidades del 
mercado, una mayor liquidez y unas 
comisiones que, en general, suelen 
ser más reducidas. No obstante, la 

gama de oportunidades para las firmas de infraestructuras co-
tizadas y no cotizadas es diferente y, por tanto, los inversores 
pueden beneficiarse de contar con ambas en su cartera. 

A medida que las economías crecen, las poblaciones aumen-
tan y las finanzas públicas siguen bajo presión. Las infraestruc-
turas y el papel del sector privado en su construcción seguirán 
expandiéndose. Verdaderamente creemos que estamos ante 
una oportunidad que no debemos desaprovechar.  n

> La necesidad 
de inversión en 
infraestructuras 
ascenderá a 67 
billones de dólares 
entre 2010 y 2030
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U tilizando reconocimiento 
de patrones (i.e. pautas de 
comportamiento reconoci-
bles e identificables) en la 
serie mensual del Ibex 35 

podemos estimar un objetivo teórico míni-
mo para el índice Ibex 35 en 9916 puntos 
para los próximos meses. Se trata del mis-
mo patrón observado entre febrero y junio 
(Brexit) en 2016 y que posteriormente fa-
voreció una subida del mercado del 54% 
hasta mayo 2017. Esto supone que, desde 
el nivel de cierre de 6 de marzo 2019, fecha 
en la que escribimos estas líneas, el mer-
cado español posee un potencial de subida, 
como mínimo, del 6,61%. Adicionalmente 
el IGBM (Índice General de la Bolsa de Ma-
drid), con 127 constituyentes, también pre-
senta un patrón alcista de cabeza y hom-
bros que es concordante con el escenario 
descrito para el Ibex.

Ahora vamos a tratar de encontrar aquellos 
posibles vientos de cola (tail winds) que 
podrían hacer que este futurible pudiera 
verse materializado:

1. Ante el riesgo de que pueda agravarse el 
escenario de desaceleración económica 
en la Eurozona vemos factible y plausible 
que el BCE apruebe nuevos préstamos a 
los bancos (TLTROs) en cualquiera de sus 
próximas reuniones incluyendo la del jue-
ves 7 de marzo. 

2. La prima de riesgo frente a Alemania se ha 
estrechado desde niveles de 141 pbs de oc-
tubre 2018 hasta los 98 pbs del 6 de mar-
zo. Recordemos que los últimos mínimos 
recientes de la prima de riesgo se alcan-
zaron en abril 2017 en 64 pbs. De persistir 
este estrechamiento esto podría favorecer 
nuevas subidas de la renta variable espa-

Vientos de cola 
que podrían impulsar al índice
Ibex 35 hacia el objetivo 
teórico mínimo 9900
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ñola. Un gobierno saliente de las urnas el 28 de abril que 
abrazara la ortodoxia fiscal de la Comisión Europea y no 
generara incertidumbre como ha ocurrido en Italia con 
su gobierno populista sería un importante viento de cola 
para la renta variable española. Esto favorecía por tanto 
nuevos estrechamientos del diferencial frente a Alemania 
y una reducción de los costes de financiación para el Reino 
de España, y que vendría acompañado además de nuevas 
mejoras en los ratings de la deuda soberana española.

3. El PIB de España, cuarta economía de la Eurozona, ha 
venido mostrando un comportamiento diferencial muy 
positivo frente a la media del conjunto de la Eurozona y 
frente Alemania, Francia e Italia y esta situación podría 
persistir en el tiempo, especialmente si dicho resultado 
electoral favoreciera una estabilidad política y una se-
guridad jurídica lo suficientemente sólida y creíble para 
atraer nueva inversión extranjera.

4. Una posible extensión de la fase de expansión iniciada 
en junio 2009 en EEUU dado que actualmente el merca-
do laboral norteamericano continúa sin mostrar ninguna 
evidencia de debilidad, por lo que el consumo privado 
que representa nada menos que el 70% del PIB nortea-
mericano, podría continuar viéndose beneficiado de di-
cha fortaleza y de las subidas salariales motivadas por la 
escasez de mano de obra. Recordemos que, de acuerdo 
con el último dato de JOLTS (ofertas de Empleo y encues-
ta de rotación del mercado laboral) publicado, el número 

de ofertas laborales (job openings) 
supera al número de personas en 
situación de desempleo.

5. Firma de un acuerdo 
en la segunda mitad de marzo 
EEUU-China que ponga punto y fi-
nal a la guerra comercial.

6. Un muy probable retra-
so de la fecha de salida del Reino 
Unido de la Unión Europea (29 

marzo) y un cada vez más plausible segundo referéndum 
sobre el Brexit que podría hacer que finalmente, después 
de este arriesgado y tedioso camino, se volviera a la ca-
silla de salida, punto desde donde David Cameron nun-
ca debió cometer la irresponsabilidad de avanzar. Hace 
exactamente un mes Donald Tusk, presidente del Conse-
jo Europeo, pronunciaba estas palabras: “Me he estado 
preguntando cómo será el lugar reservado en el infierno 
para quienes promovieron el Brexit…”.n

> Podemos estimar 
un objetivo teórico 
mínimo para 
el índice Ibex 35 
en 9916 puntos 
para los próximos 
meses
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L a década de 2020 está a la vuelta 
de la esquina, por lo que propongo 
que nos pongamos las gafas de ver 
de lejos para imaginar cómo po-
dría ser la composición del grupo 

de las mayores empresas de la próxima década. 

Suponemos que la ascensión de las empresas 
tecnológicas hasta las diez primeras posiciones 
del índice S&P 500 ha sido un fenómeno recien-
te. Sin embargo, si nos fijamos en el grupo de los 
primeros integrantes hace diez años, Microsoft, 
IBM y Google (ahora Alphabet) ya estaban en la 
lista. De hecho, IBM era el primer valor por capi-
talización bursátil ya en 1980 y mantuvo su po-
sición durante la década de 1990, para perderla 
después a manos de nuevos innovadores como 
Microsoft y Cisco. Pero el alumno más aventaja-
do en materia de ejecución ha sido Apple, que ha 
conseguido una rentabilidad anualizada en torno 
al 25% gracias al iPhone, que le llevó a convertir-
se en agosto de 2018 en la primera empresa va-
lorada en 1 billón de dólares. Por otro lado, Gene-
ral Electric (que salió del DOW en junio de 2018) 
ha sido el paradigma de la ejecución deficiente. 

No obstante, las valoraciones actuales hacen 
que sea muy improbable que durante la próxi-
ma década se repitan las elevadas rentabilida-
des que han disfrutado los inversores durante 
la última: si Amazon mantuviera la tasa de cre-
cimiento anual compuesto de los pasados diez 
años durante la próxima década, su capitaliza-
ción bursátil representaría el 60% de la capitali-
zación del actual mercado estadounidense.

Así que teniendo esto en cuenta, ¿qué empre-
sas podrían ser líderes en 2029? La clave es un 
equipo directivo con una ejecución clara y sóli-
da, en un sector al alza y que ofrezca productos 
y servicios diferenciados. Por tanto:

En tecnología, espero que Amazon, Alphabet y 
posiblemente Microsoft escindan sus negocios 
durante los próximos tres a cinco años, ya sea 
por una mayor presión de las autoridades o por-
que el equipo directivo trate de reducir la com-
plejidad. Algunos candidatos interesantes con 
una perspectiva a diez años serían estos tres 
mencionados y Facebook, aunque esta última 
tendrá que evolucionar como red social pues 

¿Qué empresas podrían
ser líderes en 2029?
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la fidelidad parece que flaquea y la presión regulatoria podría 
obligarle finalmente a separar sus negocios -como WhatsApp-. 
Además, las redes sociales hoy por hoy hacen más mal que 
bien y estas empresas necesitan reinventarse profundamente 
si no quieren perder comba. El nuevo actor en este área será 
una start-up que cambie el paradigma en la inteligencia arti-
ficial, la robótica o la informática cuántica para atender una 
necesidad completamente insatisfecha. Dentro de ello, cabría 
esperar que esta start-up fuera absorbida por negocios como 
Facebook o Alphabet. En el caso de Apple un crecimiento ex-
terno de este tipo podría ser su única vía, pues necesita impe-
riosamente innovar si quiere pasar el corte y entrar en el Top 
10 en 2029.

El sector sanitario ha sido una presencia constante entre los 
primeros diez valores (Pfizer, Merck, Johnson & Johnson) y es 
probable que alguna de las grandes farmacéuticas que haya 
adoptado la medicina personalizada sea el líder de la próxima 
década. Ante el rápido envejecimiento de las poblaciones, la 
representación del sector sanitario en el Top 10 está garanti-
zada, y será una empresa que aborde alguna de las diversas 
necesidades no satisfechas, como la cura del Alzheimer, el 
cáncer o la diabetes.

En el sector energético la presencia de petroleras ha sido una 
constante en la lista de los diez primeros valores del S&P 500 
y espero que sigan estando representadas. Los disruptores 

que saldrán de la nada podrían ser 
empresas que sean capaces de ca-
pitalizar las tecnologías renovables 
sin depender excesivamente de ma-
teriales escasos. Por ahora, la tecno-
logía de baterías obliga a recurrir a 
materias primas escasas, como el 
cobalto y el litio, y hasta ahora pare-
ce difícil que estas tecnologías pue-
dan incrementar su escala al precio 
adecuado como para sustituir al pe-
tróleo como fuente de combustible 

para el transporte durante los próximos diez años. Por el bien 
de todos nosotros, esta es una predicción en la que me encan-
taría equivocarme.

Para finalizar, comentar que una buena asignación del capi-
tal es el factor más determinante de las rentabilidades futu-
ras y eso es lo que hace que Warren Buffett -y por extensión 
Berkshire Hathaway- sea único: por eso creo que Berkshire 
Hathaway no estará en la lista de 2029, algo en lo que también 
celebraría equivocarme, quién sabe si asistiendo a la reunión 
anual 2029 de Berkshire en Omaha. n

> En el sector 
energético la 
presencia de 
petroleras ha sido 
una constante en 
la lista de los diez 
primeros valores 
del S&P 500 
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Robeco cree, desde hace mucho 
tiempo, en las ventajas que com-
porta la inversión sostenible. Es-
tamos convencidos de que, uti-
lizando información ambiental, 

social y de gobierno corporativo (ASG) con 
relevancia financiera en nuestros procesos de 
inversión, tomaremos decisiones mejor funda-
mentadas y obtendremos una mayor rentabili-
dad ajustada al riesgo a largo plazo.

Existen diversos estudios que analizan la con-
tribución de los factores ASG a los beneficios 
de las empresas. Uno de los primeros, y más 
famoso, fue el realizado en 2003 por Paul 
Gompers, de Harvard Business School, en el 
que se identificaba un fuerte vínculo positi-
vo entre las prácticas de buen gobierno y los 
resultados empresariales. Se detectó que las 
empresas cuyos accionistas poseían mayores 
derechos presentaban mejores niveles de va-
lor, beneficios y crecimiento de las ventas, te-
nían menor necesidad de capital y realizaban 
menos adquisiciones.  

Hay pruebas sólidas de la relación entre una 
buena gestión del capital humano y los re-
sultados. En un estudio realizado por Alex 

Edmans, de la Universidad de Pennsylvania, 
las empresas que figuraban en la lista For-
tune’s 100 de mejores empresas en las que 
trabajar (con empleados satisfechos) supe-
raban a la media de las empresas en rentabi-
lidad accionarial.   

En 2005, un estudio de Jeroen Derwall, de la 
Universidad Erasmo de Róterdam, demostró 
que las empresas con elevada ecoeficiencia se 
destacaban sobre las demás.  

La mayoría de los estudios que documentan 
la aportación positiva sobre sostenibilidad se 
centran en factores con relevancia financiera. 
Un ejemplo es el estudio realizado en 2015 por 
Mozaffar Khan de la Universidad de Harvard, 
bajo el título “Corporate Sustainability: First 
Evidence on Materiality”. En él se demostraba 
que las inversiones en temas de sostenibilidad 
relevantes pueden mejorar el valor para el 
accionista, mientras que invertir en aspectos 
de sostenibilidad sin relevancia ejerce un efec-
to muy reducido sobre la rentabilidad. 

Al analizar el vínculo entre la sostenibilidad 
y la rentabilidad futura de las inversiones, 
los investigadores se fijaban en la relación 

El vínculo entre 
los aspectos ASG 
y la rentabilidad
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entre el perfil de sostenibilidad actual de las empresas 
y sus rendimientos de inversión futuros. Ahora han ido 
apareciendo también estudios que examinan la relación 
entre las variaciones en el perfil de sostenibilidad de las 
empresas y su rentabilidad futura. Su hipótesis es que el 
mejor momento para invertir para quienes buscan sacar 
partido de las mejoras en los niveles ASG de las empre-
sas es antes de que dichas mejoras obtengan reconoci-
miento general —y recompensa— en el mercado.

Otra corriente interesante de 
estudios de investigación se 
centra en la incidencia finan-
ciera de la interacción entre los 
inversores y sus participadas. 
En 2015, Elroy Dimson, de Lon-
don Business School, dirigió un 
estudio en el que se documen-
taban estas interacciones en 613 
sociedades cotizadas en Estados 
Unidos, entre 1999 y 2009. En él 
se mostraba que, tras una interac-

ción exitosa, la rentabilidad de inversión de las empresas 
en cuestión era, de media, superior a la que cabría esperar 
sin tener en cuenta dicha interacción. Los investigadores 
hallaron también que, tras culminar la interacción, las em-
presas experimentaban mejoras en sus resultados de ex-
plotación, beneficios y gobernanza. n

> Utilizando 
información ASG con 
relevancia financiera 
en los procesos de 
inversión, obtendremos 
una mayor rentabilidad 
ajustada al riesgo
a largo plazo
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P ioneros en las iniciativas de inte-
gración de criterios ASG en la ges-
tión de activos en Francia, Grou-
pama AM muestra su voluntad de 
reforzar el proceso de integración 

ASG a todas las clases de activos y difundir este 
enfoque dentro de la gestora.

Puesta en marcha en el año 2006 con el apo-
yo de la ONU, la iniciativa PRI, (Principles for 
Responsible Investment), de la cual Groupa-
ma Asset Management es miembro fundador, 
está formada por una red de actores financie-
ros internacionales (asset owners, gestores 
de activos, organizaciones financieras, etc.) 
comprometidos con la implementación de 
los seis principios de la inversión responsa-
ble, gracias a una plataforma colaborativa. La 
misma tiene como objetivo ayudar a los sig-
natarios a la hora de compartir sus iniciativas 
y compromisos. A cambio, los PRI coordina-
rán el proceso: lanzamiento de la iniciativa, 

seguimiento, conclusión del compromiso o 
engagement.

Estos engagements colaborativos pueden defi-
nirse a propuesta de los PRI o por un inversor 
signatario. En ambos casos, el proceso de enga-
gement es el mismo:

n	 Puesta en marcha 
de un comité di-
rectivo que definirá 
con precisión la te-
mática y duración 
del engagement, 
e identificará a las 
compañías selec-
cionadas. 

n	 Reclutamiento de signatarios para llevar a 
cabo el engagement: los inversores pue-
den elegir ser: leading investor o suppor-
ting investor.

> Invertir de 
manera responsable 
implica compromiso 
y la comunicación 
de estos 
compromisos

ASG & PRI: 
comprometerse juntos para
una inversión responsable
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Assets under management (US$ trillion)
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 Algunos engagements tienen forma de carta abierta, dirigi-
da a, por ejemplo, la transparencia en las prácticas en áreas 
específicas: cambio climático, derechos humanos, diversi-
dad de género, transición energética, etc

 En 2018, Groupama AM estructuró su proceso de engage-
ment colaborativo y, como parte de esta estructuración, de-
cidió firmar los siguientes tres compromisos de colaboración:

n	 Just transition on Climate Change
 (engagement dirigido por los PRI) Apoya una transición am-

biental justa comprometiéndose a integrar el capital humano 
y la dimensión social en las prácticas ambientales de la casa.

n	 2 degrees of separation: access the investor-only company 
fact sheet

 (engagement dirigido por los PRI) Acceso a la base de da-
tos de Carbon Tracker, comprometiéndonos a proporcionar 
nuestra información de contacto y feedbacks sobre el análi-
sis llevado a cabo.

n	 Open Letter to index Providers on Controversial Weapons
 (engagement dirigido por Swiss Sustainable Finance, en 

colaboración con Pictet AM). Co-firma de una carta abier-
ta solicitando a los proveedores de índices bursátiles que 
excluyan a los productores de armas controvertidas en los 
principales índices. Este compromiso se enlaza con nuestra 
política de exclusión de productores de armas controverti-
dos de todos los fondos de Groupama AM (de acuerdo con 
la legislación francesa).

Estas iniciativas son partes integrantes de la estrategia ASG de 
Groupama AM y se comunican en el informe anual requerido 
por los PRI, participando en la evaluación de las actuaciones de 
inversión responsable de Groupama AM. n
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F ebrero ha supuesto para los 
Fondos de Inversión nacionales 
registrar el mejor arranque de 
año en rentabilidad de la se-
rie histórica. Así, con datos de 

cierre provisionales, el volumen de activos 
experimenta un incremento en febrero de 
2.034 millones de euros (0,8% más que el 
mes anterior), y se sitúa en 264.264 millo-
nes de euros.

El crecimiento del volumen de activos se debe, 
en su totalidad, al buen desempeño de los 
mercados en el período, ayudado por el com-
portamiento de los flujos en febrero, que tras 
varios meses de reembolsos revirtieron, al me-
nos provisionalmente, la tendencia de meses 
anteriores, mostrando un resultado plano o 

Ranking de fondos
muy ligeramente negativo, hasta los 35 millo-
nes de euros de reembolsos netos en el mes.

En febrero, todas las categorías experimentaron in-
crementos patrimoniales de mayor o menor magni-
tud, con la excepción de la Renta Variable Nacional 
y Retorno Absoluto, que se vieron lastradas por los 
reembolsos registrados en sus categorías, ya que 
su comportamiento por rendimientos fue positivo.

Lideraron el crecimiento del volumen de activos los 
Fondos Globales, con un incremento de 528 millo-
nes de euros y acumulan en los dos primeros me-
ses del año 1.666 millones de euros más. Le siguen 
la Renta Variable Internacional, con 407 millones 
de euros más de patrimonio en el mes, siendo, ade-
más, la categoría que mayor crecimiento acumula 
en el año con casi 2.453 millones de euros.

FUENTE: INVERCO. 

     
      
                                                                  VARIACIÓN

CATEGORÍA DE INVERSIÓN FEBRERO 19    FEBRERO 2019  2019
 Importe %  Importe %
 (millones euros)  (millones euros)
GLOBALES 43.606.746 527.673 1,2% 1.665.583 4,0%
RENTA VARIABLE INTERNACIONAL 32.107.011 406.615 1,3% 2.452.785 8,3%
MONETARIOS 7.228.596 357.682 5,2% 444.678 6,6%
RENTA VARIABLE MIXTA 24.652.413 266.925 1,1% 896.887 3,8%
RENTA FIJA MIXTA 39.691.599 201.466 0,5% 565.809 1,4%
GESTION PASIVA 16.314.226 187.906 1,2% 512.634 3,2%
GARANTIZADOS 19.958.268 137.818 0,7% 347.424 1,8%
RENTA FIJA 57.663.486 67.949 0,1% -263.345 -0,5%
RENTA VARIABLE NACIONAL 6.535.017 -13.099 -0,2% 274.787 4,4%
RETORNO ABSOLUTO 14.250.105 -107.070 -0,7% -188.314 -1,3%
INV ERSIÓN LIBRE 2.256.145 - - 40.212 1,8%
TOTAL FONDOS DE INVERSIÓN 264.263.613 2.033.866 0,8% 6.749.141 2,6% 

PATRIMONIO FONDOS DE INVERSIÓN

FUENTE: INVERCO. 

Monetarios -0,01% 0,02%
Renta fija 0,06% 0,43%
Renta fija mixta 0,63% 2,16%
R. Variable mixta 1,29% 4,43%
R. Var. Nacional 1,20% 7,24%
R. Var. Internacional 3,09% 10,29%
Garantizados 0,05% 0,76%
Retorno absoluto 0,48% 1,77%
Gestión pasiva 0,52% 2,22%
Globales 1,23% 3,93%

Total Fondos Inversión  0,99% 3,32%

Categoria de inversión Rentabilidad Acumulado
 Febrero 2019 2019

RENTABILIDAD FONDOS DE INVERSIÓN POR CATEGORÍAS
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La evolución del patrimonio de los Fondos Mix-
tos también fue positiva en el periodo. Así, la 
Renta Variable Mixta creció en 267 millones de 
euros y la Renta Fija Mixta lo hizo en 201 millo-
nes de euros. En el conjunto del año acumulan 
un crecimiento de 1.463 millones de euros.

Los Monetarios incrementaron su patrimonio 
en el mes en 358 millones de euros. Aumento 
que viene explicado, en su totalidad, por las en-
tradas netas registradas (fue la categoría con 
mayores suscripciones).

Los Fondos de Renta Fija incrementaron su vo-
lumen de activos en 68 millones de euros, pero 

no logran compensar la reducción de enero. Y, 
por tanto, es la categoría con mayor descenso 
patrimonial en lo que llevamos de 2019 (263 
millones de euros menos).

En sentido contrario, los Fondos de Retorno Ab-
soluto vieron reducido su patrimonio en el pe-
riodo (107 millones de euros menos) y ya acu-
mulan en 2019 un descenso de 188 millones de 
euros. Así como la Renta Variable Nacional, que 
registró un ligero descenso patrimonio en febre-
ro de 13 millones de euros, aunque en los dos 
primeros meses del año registra un crecimiento 
del volumen de activos de 275 millones de eu-
ros (un 4,4% más que en diciembre de 2018).  
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¿Por qué un fondo de biotecnología en este mo-
mento? 
Juan Martínez: La razón surge porque la conjuga-
ción de los conocimientos científicos de Arman-
do con los míos financieros son perfectos para 
este sector de la renta variable, en el que hay 
ineficiencias de mercado y en el que con cono-
cimientos específicos se puede extraer valor a 
largo plazo. 

Cuando valoran una compañía, ¿cómo ponde-
ran una negativa por parte de la autoridad sa-
nitaria correspondiente?
JM: Es el principal riesgo. Que se apruebe o se 
rechace un fármaco o que pase de fase, puede 
tener un impacto en la revalorización del 80% o 
del 100%, e incluso un 200% si son monopro-
ducto o monomolécula. Esa es una de las razo-
nes por la que vemos el fondo como un vehículo 
de capital riesgo, y es normal que alguna mina 
pises cuando estás comprando experimentos 
científicos. 

Son compañías de crecimiento, no reparten 
dividendo. ¿Cuáles son las principales inefi-
ciencias?

JM: Alguna hay con dividendo, aunque son 
la excepción y sobre todo son aquellas más 
grandes, porque aunque buscamos compa-
ñías de pequeña y mediana capitalización no 
renunciamos a las grandes, que pueden estar 
infravaloradas, como Bayer o Mylan. La princi-
pal ineficiencia que les vemos es que normal-
mente necesitan ampliar capital y eso se suele 
ver mal. Como inversor debes saber que estas 
operaciones existen y debes tenerlas refleja-
das en tu modelo. En 
este sector el dinero 
inteligente es de un 
5% o un 10%, los de-
más son especulado-
res individuales con 
falta de conocimiento 
y fondos pasivos o no 
especializados.

Armando Cuesta: A ni-
vel científico, hay ineficiencias porque en el 
mercado participan especuladores carentes 
de conocimientos atraídos por la volatilidad 
y porque requiere una experiencia para saber 
qué hace la compañía, que molécula desarro-

“Que se apruebe o se 
rechace un fármaco 
o que pase de fase, 
puede tener un impacto 
en la revalorización 
del 80% o del 100%”
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“En las biotech el dinero 
llamado inteligente es 
de un 5% o un 10%”

JUAN MARTÍNEZ Y ARMANDO CUESTA | Gestores de Abante Biotech Fund 

Hablamos con los gestores del primer fondo especializado en biotecnología en España. Destacan la 
descorrelación del ciclo que tiene el sector y la oportunidad que existe si se entiende esta inversión 
como un ‘venture capital’. Por Pablo Gallén.

n Gestora:  Abante. 
n Presidente: Santiago Satrústegui
n Año de fundación: 2002
n Patrimonio: 3.200 millones
n Número de fondos registrados: 40
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lla, qué enfermedades tratan, muchas veces 
hay malinterpretación.

¿Qué tienen en común las compañías en las 
que estáis invertidos?
JM: Sobreponderamos algunas temáticas como el 
ahorro hospitalario, las compañías que permiten 
suministrar fármacos en casa como Fresenius, 
y empresas que desarrollan antibióticos contra 
cepas multi resistentes. Otra tendencia es la ge-
nómica, tanto la terapia génica como la edición 
genética, en la que se incluiría una empresa como 
Spark Therapeutics. Nos gusta la terapia celular 
y todo lo que tiene que ver con las células Car T, 
es decir, las que permiten modificar los linfocitos 
fuera del paciente para que ataquen de forma es-
pecífica al cáncer, o la terapia regenerativa, que 
permite crear órganos para los pacientes.

¿Por qué tienen tanta exposición a EEUU? Pon-
dera un 58% en el fondo frente al 3,4% de Ale-
mania, por ejemplo.
JM: No tenemos una predilección a EEUU, pero las 
empresas a las que les vemos más valor están allí 
y el universo de inversión también es más grande, 
unas 600 empresas frente a 200 europeas. 

AC: En EEUU e Israel la transferencia de conoci-
mientos entre las universidades y las empresas 
es mucho más eficiente y más madura que en 
Europa. Por otra parte, el Nasdaq es un mercado 
muy serio, con unos estándares de regulación 
por parte de la SEC que nos hacen confiar mucho 
a la hora de analizar las compañías.

¿Podrían poner algunos ejemplos de compa-
ñías que les gustan?
JM: Tenemos a Editas, Crispr e Intellia que 
se dedican a la edición genética. De estilo 
más value tenemos a Amgen, Biogen o Gi-
lead, ésta última un poco denostada lo que 
le hace estar a unos múltiplos muy atrac-
tivos, a pesar de que su negocio contra la 
Hepatitis C ha muerto de éxito, y es que al 
conseguir curar ya no vende más. Aun así, 
tiene una serie de fármacos para el VIH y 
terapias génicas que creemos que van a 
tener efecto en la cotización en unos cinco 
años. Otro ejemplo es Selecta que utiliza la 
nanotecnología para inyectar medicamen-
tos ya existentes en enfermedades como la 
gota, lo que mejora la calidad de vida del 
paciente. n

Armando Cuesta y Juan Martínez, 
Gestores de Abante Biotech Fund.
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Biotecnología 49,6%

Farmacéuticas 23,5%

Efectivo USD 23,8%

Efectivo EUR 3,2%

Manuel Barangé Bofill
manuel@barange.org

La biotecnología es una ciencia que 
permite mejorar la comprensión de 
los sistemas biológicos y desarrollar 
productos que sirvan como solución a 
enfermedades. Abante Biotech Fund 
es el primer fondo español de gestión 
activa en biotecnología. Invierte en 
renta variable en torno al 80-100% de 
la cartera, compuesta por entre 30 y 
40 compañías, con un peso cada una 
máximo del 5% que se rotan de forma 
activa. La biotecnología y ciencias de la 
vida es un sector poco correlacionado 
con la macroeconomía, permitiendo 
así diversificar y mejorar la gestión del 
riesgo. El objetivo del fondo es batir al 
Nasdaq Biotechnology Index en el me-
dio y largo plazo. Se gestiona a través 
de una metodología propia que emplea 
análisis fundamental, momentum y 
técnicas cuantitativas sobre diferentes 
horizontes temporales. El universo de 
inversión incluye, pymes de biotecnolo-
gía o ciencias de la vida de referencia en 
países desarrollados, principalmente en 
EE UU. El proceso de inversión incluye 
una selección de las mejores empre-
sas por su relación entre rentabilidad y 
riesgo y posteriormente se realiza una 
due dilligence exhaustiva. Los gestores 
del fondo elaboran una valoración 
para determinar el potencial de subida 
o caída de la cotizada y luego analizan 
el momento de entrada adecuado. El 
control del riesgo se realiza diversifi-
cando las inversiones por estrategia y 
horizonte temporal. Incluyen en la car-
tera compañías con al menos un evento 
científico importante en el corto plazo, 
empresas con ingresos recurrentes en 
ciencias de la vida, tecnologías con ca-
pacidad de tener un impacto innovador 
en la forma de tratar una enfermedad y 
gestión activa de la liquidez. n

Principales posiciones

Abante Global Funds - Abante Biotech Fund es un fondo que invierte, mayorita-
riamente, en compañías del sector biotecnológico y farmacéutico, en todo tipo 
de ubicaciones geográficas y capitalizaciones de mercado. En términos de área 
geográfica, mercado y capitalización, el compartimento se centra, ante todo, 
en Norteamérica, NASDAQ y empresas de pequeña y mediana capitalización, 
respectivamente. La toma de decisiones de inversión es responsabilidad de un 
equipo especializado de profesionales con una dilatada experiencia (los Ges-
tores)y amplios conocimientos científicos y financieros. Los Gestores aplican 
un enfoque de inversión bottom –up basado en un análisis intensivo que incluye 
una due dilligence científica (datos clínicos) y financiera, y una calificación de 
la valoración de los fundamentales.

Cómo se ha comportado este fondo
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1  La relación precio-beneficio muestra los precios de una compañía en relación con su beneficio por acción. En este caso, refleja la media de todas las relaciones precio-
beneficio para todos los valores del índice DAX. 

Fuente: Schroders, a febrero de 2019.

La rentabilidad registrada en el pasado no es un indicador fiable de los resultados futuros. El precio de las acciones y los ingresos derivados 
de las mismas pueden tanto subir como bajar y los inversores pueden no recuperar el importe original invertido. Las previsiones recogidas 
en el documento son el resultado de modelos estadísticos basados en una serie de supuestos. Las previsiones están sujetas a un alto nivel 
de incertidumbre sobre los factores económicos y de mercado futuros que pueden afectar a los resultados futuros reales. Las previsiones 
se ofrecen con fines informativos a fecha de hoy. Nuestros supuestos pueden variar sustancialmente en función de los cambios que puedan 
producirse en los supuestos subyacentes, por ejemplo, a medida que cambien las condiciones económicas y del mercado. No asumimos 
ninguna obligación de informarle de las actualizaciones o cambios en estos datos conforme cambien los supuestos, las condiciones económicas 
y del mercado, los modelos u otros aspectos.
Información Importante: Schroders ha expresado sus propios puntos de vista y opiniones de este documento y estos pueden cambiar. El presente documento ha sido redactado con 
una finalidad exclusivamente informativa. Su contenido no constituye una oferta de compra o venta de ningún instrumento o título financiero, ni una sugerencia para adoptar ninguna 
estrategia de inversión. La información contenida en el presente no constituye un asesoramiento, una recomendación o un análisis de inversión y no tiene en cuenta las circunstancias 
específicas de ningún destinatario. Este material no constituye una recomendación contable, jurídica o tributaria y no debe ser tenido en cuenta a tales efectos. Se considera que la 
información contenida en este documento es fiable, pero Schroders no garantiza su exhaustividad o exactitud. La compañía no se responsabiliza de los errores de hecho u opiniones. No 
se debe tomar como referencia la información y opiniones contenidas en este documento a la hora de tomas decisiones estratégicas o decisiones personales de inversión. Schroders será 
responsable del tratamiento de tus datos personales. Para obtener información sobre cómo Schroders podría tratar tus datos personales, consulta nuestra Política de privacidad disponible 
en www.schroders.com/en/privacy-policy o solicítala a infospain@schroders.es en caso de que no tengas acceso a este sitio web. Publicado por Schroder Investment Management (Europe) 
S.A. 5, rue Höhenhof, L-1736 Senningerberg, Luxemburgo. Número de registro Luxemburgo B 37.799. 0219/ES
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Los datos sobre la actividad de la zona euro 
han caído drásticamente, suscitando temores 
a una recesión

China ha sido un catalizador clave de las 
exportaciones australianas de materias 
primas y las relaciones económicas 
entre ambos países siguen  
fortaleciéndose

Material de marketing

Zona euro. La renta variable europea: ¿carece de atractivo?

Australia y China: más allá de las materias primas

Actualización sobre mercados emergentes: Nuestra visión

Fuente: Thomson Datastream, Schroders Economics Group. 29 de enero de 2019.

Relación precio-beneficio
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Los efectos completos de la guerra comercial entre 
China y EE. UU. afectarán a los fabricantes europeos, 
en especial a:

15-ene-2019 2008/2009 (crisis financiera global) 2012/2013 (crisis de la deuda pública 
europea)

MSCI Europe DAX 30

AUTOMÓVILES SEMICONDUCTORES

Pero no todo son malas noticias…
No esperamos una recesión en la zona euro

Las acciones europeas parecen ahora baratas y tienen un gran 
potencial para generar rentabilidades superiores

La relación precio-beneficio1 del DAX alemán es de tan 
solo 11,4: un nivel inferior al de las dos últimas recesiones

CAC 40 IBEX 35 FTSE MIB 40 FTSE All-Share 
(Reino Unido)

No todo gira en torno a las materias primas, China ha 
impulsado las exportaciones australianas de servicios 

La debilidad del dólar en 
2019 podría reducir los 
costes para los países 

emergentes endeudados

Los viajeros chinos constituyen actualmente el grupo de 
turistas más grande y, de media, gastan más dinero que 
cualquier otro grupo

Esta tendencia se acentuará

Sin embargo, la ralentización de China plantea 
algunos riesgos para la economía australiana

Gasto de los turistas 
chinos en Australia 
para 2020

Visitantes 
chinos en 
2020

14.000 
millones 
de AUD

1,8 
millones

Debido a los vínculos comerciales, una menor demanda china 
podría causar una reducción de las exportaciones australianas

El dólar australiano seguramente se debilite, ya que los 
inversores lo utilizan como un método alternativo de exposición 
a la actividad económica china debido a que el yuan está 
controlado por el EstadoFuente: Thomson Reuters Datastream, Schroders Economics Group, 30 de enero de 2019.
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T ras disfrutar de un canal alcista 
de proporciones históricas, en 
2018 celebramos el décimo ani-
versario de la quiebra de Lehman 
Brothers con el retorno de la casi 

olvidada volatilidad… y la mayor corrección de 
la década.

Sin entrar en el debate sobre si la caída del 
cuarto trimestre de 2018 es una corrección en 
un mercado alcista, o si el rally que estamos vi-
viendo es una corrección en un mercado bajista, 
la primera consideración que debemos hacer es 
que, efectivamente, hemos cambiado a un es-
cenario donde la liquidez va a ser progresiva-
mente más cara y la volatilidad va a convertirse 
en el entorno normal de trabajo. Y, ante este 
nuevo entorno, debemos revisar nuestro librillo 
de trabajo.

En estos diez últimos años de subidas podría-
mos decir que ha sido “fácil” ganar dinero. De 

hecho, el auge de los ETF podría estar plena-
mente justificado en un mercado donde los cos-
tes de gestión se convierten en un factor que 
puede colocarte arriba o abajo de un ranking, y 
donde la habilidad del gestor ya no es necesaria 
puesto que el mercado hace ganar a todos.

Sin embargo, el nuevo entorno supone un cam-
bio en las reglas del juego. Frente a nosotros 
tenemos un escenario en el que los bancos cen-
trales, de manera más rápida o más lenta, van a 
seguir retirando las medidas de expansión mo-
netarias implantadas durante estos años. Estas 
medidas por sí solas deberían implicar un lastre 
en los mercados y, por supuesto, un incremento 
de volatilidad.

Estos efectos probablemente se vean magnifi-
cados por el mayor peso de los ETF dentro de las 
opciones de inversión de los clientes minoristas, 
así como por la mayor influencia de la gestión 
automatizada entre los inversores mayoristas, 

Invertir en
tiempos revueltos
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resultando en movimientos al alza y a la baja mucho mayores 
que los experimentados en el pasado. En este entorno, apar-
tarse de los valores en que invierten estos instrumentos puede 
ser clave para la generación de rentabilidades positivas. O lo 
que es lo mismo: la clave puede residir en evitar los índices y 
los instrumentos que los representan.

Efectivamente, estamos hablando de un nuevo escenario don-
de la gestión activa puede volver a convertirse en la clave para 
obtener rentabilidades positivas en los próximos años.

Investopedia define la gestión activa como el uso del factor 
humano para gestionar la cartera de un fondo, basándose en 
el análisis, las previsiones y en el juicio y la experiencia perso-
nales en la toma de decisiones de compra y venta.

Es cierto que los defensores de la gestión pasiva esgrimen 
la escasa cantidad de fondos activos que consiguen batir al 
índice. Pero también es cierto que hay fondos -pocos- que 
consiguen hacerlo repetidamente. Y también es cierto que 
muchos de los autodenominados fondos de gestión activa 
son poco más que fondos pseudo-indexados que utilizan la 
“etiqueta” de gestión activa para justificar comisiones eleva-
das, resultando en productos que claramente nunca podrán 
superar su índice.

La clave, pues, no sólo consiste en decantarse por fondos de 
gestión activa, sino también dedicar mucho tiempo a la selec-
ción de estos fondos para conseguir asegurar que la gestión 
aplicada sea realmente activa.

Para conseguir este objetivo, el ase-
soramiento es clave. Y aquí volve-
mos también a un cambio que nos 
trae el nuevo escenario: si durante 
estos años de ganancias muchos 
inversores particulares han decidido 
que pueden prescindir de la figura 
del asesor -ya que ellos solos podían 
conseguir rentabilidades positivas 
sin asumir este coste-, en el nuevo 

escenario donde la selección de fondos de inversión es crítica 
no hay que escatimar esfuerzos ni recursos en la selección de 
los fondos en que se va a invertir, y eso implica contar con un 
asesor o selector de fondos que pueda dedicar a esa tarea toda 
su jornada laboral.

En conclusión, para los años que vienen, dos factores van a ser 
clave para conseguir ganar dinero en los mercados: huir de los 
índices y contar con la ayuda de un experto para hacerlo. n

> La clave consiste 
en decantarse por 
fondos de gestión 
activa y contar con 
la ayuda de un 
experto para hacerlo
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E l plástico de un sólo uso es la cues-
tión medioambiental más impor-
tante del momento en muchos 
lugares del mundo. Durante mu-
cho tiempo, los activistas han es-

grimido argumentos en contra del uso de este 
tipo de materiales y han tratado de resaltar el 
destrozo que ocasionan en la naturaleza. Pero 
fue un documental emitido por la cadena británi-
ca BBC, “Blue Planet II”, el que cambió la forma en 
que EE UU, Europa y Reino Unido ven el uso de los 
plásticos. El documental se encargó de destacar 
gráficamente hasta qué punto este material ha 
infectado las cadenas alimentarias y el inmenso 
sufrimiento que inflige a las criaturas marinas.

La respuesta de los consumidores a esta cues-
tión ha sido muy dura, ya que muchos han 
modificado rápidamente su uso en el día a día. 
De la misma forma, las empresas han sido rá-
pidas a la hora de poner en marcha políticas 
de reducción. Al mismo tiempo, los gobiernos 
también están reaccionando al respecto y tanto 
el Reino Unido como Europa ya han anunciado 
sus propias estrategias para regular su empleo.

La respuesta del inversor
Sin embargo, la comunidad inversora ha re-
accionado a este problema con más lentitud. 
Muchos gestores de fondos han hablado de la 
necesidad de actuar sobre el tema, aunque toda 
esa retórica no se ha visto reflejada necesaria-
mente en la composición de los activos que for-
man sus carteras.

Todo esto no deja de ser algo sorprendente. 
Es probable que haya algunos claros gana-
dores y perdedores entre los fabricantes de 
plástico durante el proceso. En pocas pala-
bras, hay que señalar que aquellas empresas 
que tienen el capital para invertir en la pro-
ducción de formas más sostenibles, o una 
exposición limitada a los plásticos de un solo 
uso, pueden prosperar. Al contrario de lo que 
ocurre con esas empresas que están peor ca-
pitalizadas cuya principal producción es este 
tipo de material y que luchan por adaptarse.

El universo de la deuda de alto rendimiento de 
EE UU incluye un buen número de empresas que 
producen plásticos de un sólo uso. Estos mate-

El plástico 
no es fantástico: 
una medida drástica que
dejará ganadores y perdedores

ASSET MANAGERS  |  Firmas 

34



Álvaro Antón Luna
Country Head de Aberdeen 
Standard Investments para Iberia

riales representan casi toda la producción de compañías como 
Sealed Air Corporation. En la actualidad, los bonos de la firma 
tienen una calificación crediticia BB+/Ba3 y están respaldados 
por una fuerte generación de flujo de caja de alrededor de 400 
millones de dólares, un sólido balance con un objetivo de apa-
lancamiento neto de entre 3,5 y 4 veces, y por el hecho de que 
fabrican algunos productos líderes del mercado. 

Pero quizás lo más importante es que en esta firma están in-
virtiendo en fórmulas para adaptarse al anhelo mundial de 
conseguir un uso del plástico más sostenible. En la empresa 
han unido su trabajo de innovación con la sostenibilidad, lo que 
significa esencialmente que el desarrollo de nuevos productos 
siempre se observa a través de la lente de la sostenibilidad.

Esta empresa también está llevando a cabo varias iniciativas 
que están destinadas a aumentar la cantidad de los materiales 
que pueden ser reciclados y a desarrollar biomateriales que 
pueden ser reciclados o que puedan degradarse mucho más 
rápido que los productos derivados del petróleo.

Por regiones
Sin embargo, no todas las empresas son tan previsoras como 
la mencionada. Hay sociedades en el mercado de bonos de 
alto rendimiento de EE UU que operan con un apalancamiento 
de más de 6,5 veces y que dedican dos tercios de su produc-
ción a la fabricación de plásticos de un solo uso. Se trata de 
firmas que se encuentran en una situación precaria y que se 
enfrentarán irremediablemente a decisiones difíciles sobre la 
dirección que quieren -y pueden- tomar en el futuro.

Sin embargo, todos los factores que se 
aplican al mercado de alto rendimien-
to de EE UU no sirven para explicar lo 
que está ocurriendo en todo el mun-
do. Los consumidores asiáticos han 
guardado silencio sobre el tema de 
los plásticos de un solo uso, por lo que 
no existen muchos catalizadores que 
puedan actuar para que se produzca el 
cambio de perspectiva en las empre-
sas de la región sobre este problema. 

La cruda indignación que muchos consumidores de Occiden-
te sienten por el plástico podría desvanecerse con el paso del 
tiempo. Pero las empresas y los gobiernos están avanzando en 
una dirección que significa que es muy probable que parte del 
cambio que se necesita sea duradero. La comunidad de inver-
sores debe apresurarse a ponerse al día sobre cómo ha cam-
biado la actitud hacia los plásticos.n

> Fue un documental 
emitido por la BBC, 
“Blue Planet II”, el 
que cambió la forma 
en que Estados 
Unidos, Europa y 
Reino Unido ven el 
uso de los plásticos
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¿Cree que los precios objetivos pueden ser 
válidos en el caso de la inversión en valores 
concretos?
Definitivamente, sí. Nuestro escepticismo 
sobre las perspectivas anuales publicadas a 
principios de año y los precios objetivos de 
los índices bursátiles que se suelen utilizar 
se basa en el limitado beneficio que propor-
cionan. Alrededor del 80% de estos precios 
objetivos descuentan que las acciones su-
ban aproximadamente entre el 5 y el 10% 
en un horizonte temporal de un año, lo que 
simplemente refleja la media histórica. Sin 
embargo, en realidad, no ha habido muchos 
años en los que hayan mantenido ese rango. 
Por ejemplo, el índice de la bolsa española, 
el Ibex 35, en sólo 2 de los 31 años transcu-
rridos desde su creación en 1987 se ha re-
valorizado entre el 5 y el 10%. Una cuarta 
parte de estos años (8 de 31) registró cifras 
inferiores al -10%, mientras que otra cuarta 
superó el 20%. ¡Sería una suerte encontrar-
se a uno o dos analistas que hubieran predi-
cho estos resultados a principios de año! Por 
eso, es más importante tener una idea de la 
dirección general del mercado y la relación 
entre las revalorizaciones potenciales y los 
riesgos potenciales.

Por otro lado, cuando se invierte en una em-
presa individual, se debe tener una visión 
clara del valor de la compañía. Este valor se 
basa principalmente en otros aspectos del 

crecimiento, descontados por un factor apro-
piado. Comparando este valor con el precio 
actual, se puede tomar una decisión de inver-
sión apropiada. En comparación con el mer-
cado general, los factores que influyen en una 
sola empresa son más fáciles de estimar que 
los de un índice compuesto por 30 (o más) 
acciones individuales.

¿Son escépticos también con el caso del ra-
tio PER?
La relación precio/beneficio es una cifra bue-
na y sencilla que 
nos permite eva-
luar fácilmente la 
valoración actual, 
tanto de un índi-
ce, como de una 
acción individual. 
Sin embargo, 
como se basa en 
un solo número, 
su valor informa-
tivo es bastante limitado. Por lo tanto, sólo 
puede ser parte de un análisis más exhaustivo.

A nivel de índices, ¿cuál creen que es el me-
jor análisis para abordarlos? ¿El análisis ma-
cro, técnico...?
Dado que no tiene sentido centrarse única-
mente en un precio objetivo, sino más bien 
en la posible rentabilidad al alza en relación 
con los riesgos a la baja, somos partidarios 
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“Todavía podemos encontrar 
valoraciones atractivas y 
crecimientos en el sector salud”

CHRISTIAN SCHMITT |  Gestor de Ethenea

Christian Schmitt, gestor de Ethenea, analiza el peso del cálculo de los precios objetivos 
específicos para los índices o valores concretos. Para el experto, equilibrar los factores 
negativos y de apoyo que afectan el desarrollo futuro de los mercados financieros es también 
muy importante. Y es que el trading y la inversión en los mercados financieros son procesos 
que requieren de una continua evaluación para detectar las oportunidades en relación con los 
riesgos. Por Eva Pla y Silvia Morcillo

“Somos partidarios 
de un análisis 
amplio de los 
factores potenciales 
que afectan al 
desarrollo futuro 
de la renta variable”
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de un análisis amplio de los factores poten-
ciales que afectan al desarrollo futuro de 
la renta variable. En ETHENEA, lo hacemos 
dentro de nuestro Balance de Mercado, 
donde intentamos determinar el impacto 
futuro de una serie de factores relevantes 
para el mercado, incluyendo macroecono-
mía, política monetaria, fundamentales, 
valoraciones, técnicas de mercado, senti-
miento, tendencias de precios y lecturas 
cruzadas de otras clases de activos como 
materias primas, divisas y renta fija. Sólo 
mediante una evaluación de los factores 
subyacentes podemos asegurarnos una 
visión completa de la dinámica actual del 
mercado.

Entiendo que no tratan de hacer proyeccio-
nes futuras, ¿se fijan más en los fundamen-
tales de las compañías?
Para nosotros, invertir en una empresa signi-
fica participar en el éxito de su negocio. Este 
éxito se basa en y se describe mejor por los 
fundamentos de la empresa.

Reconoce que son cautelosos en la renta va-
riable y son escépticos con las industrias cí-
clicas. ¿Por qué ven valor en el sector salud?
El mayor riesgo al que se enfrentan actual-
mente los mercados de renta variable es una 
nueva ralentización de la economía, que po-
dría desembocar finalmente en una recesión. 
Aunque el riesgo de que se produzca una re-
cesión sigue siendo bajo -quizás en torno al 
20%-, las consecuencias para los mercados 
y, en particular para las industrias cíclicas, po-
drían ser importantes. Como resultado, desde 
una perspectiva de riesgo-rentabilidad, prefe-
rimos compañías en sectores más defensivos. 
Dentro de ellas, muchos inversores que llevan 
mucho tiempo solo tienen que refugiarse en 
industrias menos cíclicas como las de teleco-
municaciones y servicios públicos, que tienen 
perspectivas de crecimiento limitadas y valo-
raciones que no nos parecen muy atractivas. 
Sin embargo, todavía podemos encontrar va-
loraciones atractivas, buenos crecimientos, 
exposición cíclica limitada y tendencias es-
tructurales positivas en el sector salud. n



T ras las caídas de 2018 a nivel glo-
bal, muchos inversores siguen 
en estado de shock y prefieren 
limitar los riesgos protegiendo 
sus carteras, preocupados por 

la desaceleración económica en Europa, las 
incertidumbres relacionadas con la guerra co-
mercial entre Estados Unidos y China, el Brexit 
y los resultados de compañías penalizadas por 
perspectivas del mercado a la baja. La palabra 
determinante este final de 2018 ha sido “incerti-
dumbre”. En este contexto generalizado, los in-
versores se han vuelto muy cautelosos, a pesar 
de unas valoraciones nuevamente atractivas.

En este entorno, los inversores han finalizado 
2018 con importantes reservas de liquidez para 
hacer frente a posibles outflows en fondos de 
crédito en particular y fondos que utilizan deri-
vados como cobertura en general. 

Sin embargo, destacamos dos importantes 
cambios desde principios de año:

1.  El cambio de tono de la Fed. Las declaraciones 
de varios miembros de la Fed parecen confir-

mar una reducción de su balance en los próxi-
mos meses, coincidiendo con el final de la res-
tricción cuantifica o QT de la Fed. En cuanto a 
los tipos, la Fed se muestra paciente y espera-
rá antes de reanudar (o no) el ciclo de ajustes 
de su política monetaria. Este cambio de tono 
por parte de la Reserva Federal es importante 
y contrasta con las declaraciones más agresi-
vas del pasado mes de diciembre que provo-
caron fuertes caídas en los mercados. 

2. El cambio por parte de China de su intención 
de apoyar su economía en el impulso del 
crédito y el uso de instrumentos fiscales. La 
desaceleración china también preocupa los 
inversores y ha penalizado el sector indus-
trial europeo, especialmente en Alemania. 
China, por lo tanto, ofrece también cierta “vi-
sibilidad” en su economía.

El mes de enero se ha caracterizado por la des-
aparición de outflows en el mercado crediticio, 
reemplazado en algunos segmentos por inflows 
como en el high yield estadounidense o europeo. 
Además, los fondos de crédito han desplegado 
su abundante liquidez generando, junto con el 

Perspectivas 2019: 
el riesgo de recesión parece 
estar desapareciendo
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desenvolvimiento gradual de la cobertura, subidas en los mer-
cados. Por lo tanto, 2019 es un año que comienza en contraste 
con el final de 2018: con fuertes subidas tras las fuertes pérdi-
das de finales del año pasado.

¿Qué podemos esperar de lo que queda de 2019?
La decisión de los bancos centrales, liderados por la Fed, de ser 
más conciliadores, o al menos más pacientes y más flexibles, 
es una excelente noticia para las estrategias de carry. El ciclo 
de subidas de tipos  probablemente va a terminar en algunos 
países (como en Estados Unidos) y no se iniciará hasta dentro 
de algún tiempo en otros (probablemente en la zona euro). El 
riesgo de recesión, que ha sido el principal temor de los inver-
sores a finales del año pasado, parece estar desapareciendo, 
dando paso a un entorno en el que las estrategias de high yield 
deberían ser significativas debido a:

1. una economía que aún no está en recesión -el crecimiento a 
pesar de ser bajo sigue siendo satisfactorio-;

2.  unos tipos que probablemente no subirán repentinamente 
en ese contexto;

3.  los spreads de créditos más amplios durante 2018 que propor-
cionan una remuneración satisfactoria para los inversores; y

4. los tipos bajos.

¿Qué hacer en 2019?
Invertir en activos de renta fija de alto rendimiento a corto 
plazo, como el high yield europeo, la deuda híbrida corpora-
tiva o la deuda financiera subordinada. Estas clases de acti-
vos ofrecen rendimientos que van del 3 al 4,5% para un ho-
rizonte temporal de inversión de 4 a 5 años como máximo. 
Con respecto a la deuda subordinada financiera, la mayoría 

de los valores son emitidos por los 
principales bancos o las principales 
aseguradoras europeas cuya forta-
leza financiera ha estado creciendo 
constantemente durante más de 
10 años. La gestora parisina Lazard 
Frères Gestion gestiona más de 
2.000 millones de euros en deuda 
financiera subordinada. La compa-
ñía administradora tiene dos vehí-
culos, Lazard Credit Fi, con un perfil 

de riesgo moderado, y Lazard Capital Fi, con un perfil más 
dinámico. Ambos fondos ofrecen una atractiva rentabilidad 
para la clase de activos, con una volatilidad anual limitada de 
entre el 2,5% y el 4%. n

> Los inversores 
han finalizado 2018 
con importantes 
reservas de liquidez 
para hacer frente a 
posibles outflows
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El universo de la deuda de los merca-
dos emergentes es muy amplio. Sin 
embargo, existe una idea amplia-
mente establecida que es errónea y 
que implica que la renta fija de los 

mercados emergentes es una única clase de ac-
tivo. La realidad es que, en términos de paridad 
de poder adquisitivo (PPA), los países que forman 
parte de los mercados emergentes generan ac-
tualmente más de la mitad del producto interior 
bruto (PIB) del mundo, lo que los convierte en el 
mayor contribuyente al crecimiento económico 
mundial. Cuando las economías que forman par-
te del universo de inversión de un ahorrador son 
cada vez una mayor parte de la economía global, 
estamos frente a un área de la que ningún inver-
sor puede permitirse el lujo de abandonar.  Por lo 
tanto, el reto no es el de “invertir o no invertir” en 
bonos de mercados emergentes, sino el de en-
contrar la combinación óptima en la asignación 
entre las tres clases de activos dentro de la renta 
fija de estas regiones: bonos soberanos denomi-
nados en divisa fuerte, bonos soberanos en divisa 
local y bonos corporativos. 

Al combinar bonos en moneda fuerte, emisio-
nes en moneda local y deuda corporativa en una 

sola cartera, los inversores pueden lograr una 
combinación diversificada, a la vez que aprove-
chan las ineficiencias presentes en la renta fija 
de los mercados emergentes. Se trata de unas 
ineficiencias que crean tanto desequilibrios de 
valor como oportunidades impulsadas por dife-
rentes eventos. 

2018 no fue un año de abundancia para los in-
versores de renta fija. Sin embargo, los bonos de 
los mercados emergentes han proporcionado 
fuertes rentabilidades ajustadas al riesgo en el 
largo plazo y, en estos momentos, sus funda-
mentales siguen siendo sólidos:

1. El crecimiento económico en los mercados 
emergentes sigue superando con creces al 
de los mercados desarrollados, a pesar de 
que el Fondo Monetario Internacional (FMI) 
estima un retroceso de las economías de los 
mercados emergentes del 0,2%.

2. Los mercados emergentes siguen represen-
tando sólo una fracción de la capitalización de 
los activos financieros, pero aportan más del 
50% del crecimiento de la economía mundial, 
el comercio a nivel global y las reservas de los 

¿Cómo pueden
posicionarse los inversores 
en la deuda emergente?
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bancos centrales mundiales. Todos estos factores deberían 
debería impulsar que la asignación de activos a los mercados 
emergentes sea cada vez mayor. 

Recientemente, los mercados emergentes se han beneficiado de 
las buenas noticias de los bancos centrales de los mercados de-
sarrollados. Hasta ahora, los ETFs han registrado fuertes entradas 
de flujos de dinero, lo que ha ayudado a los bonos más líquidos, 
mientras que algunos mercados menos líquidos pueden haber-
se quedado algo rezagados. Por lo tanto, los inversores pueden 
encontrar más valor en los mercados frontera, especialmente en 
moneda local. Además, los bonos corporativos de los mercados 
emergentes tienden a beneficiarse algo menos de los flujos de 
ETF, por lo que creemos que aún debe haber valor en ellos. 

En el caso de los bonos soberanos, los bonos que no forman 
parte de un índice son los que presentan una perspectiva más 
prometedora.  Nos referimos en particular a aquellas emisio-
nes denominadas en euros y no en dólares estadounidenses. 
Sin embargo, puede que algunos de estos mercados no sean 
muy accesibles para todos los inversores. Una buena alterna-
tiva para ellos es llevar a cabo esta diversificación a través de 
los fondos de convicción, aquellos fondos a los que no se fijan 
mucho en los índices de referencia. 

Asignación activa
A medida que los mercados emergentes aumentan su partici-
pación en la economía mundial, es inevitable que las asigna-
ciones de activos deban equilibrase para ajustarse a esta nueva 
composición. El inversor prudente debe enfocar su estrategia 

de inversión no como una cues-
tión de cuándo entrar o salir de los 
mercados, sino más bien como una 
cuestión de dónde y cuánto asignar 
a los bonos soberanos en moneda 
fuerte, los bonos soberanos en mo-
neda local y la deuda de las empre-
sas. Después de todo, el dinero que 
no se invierte no produce ninguna 
rentabilidad ni ningún carry. Por el 
contrario, estar dentro del mercado 
e intentar optimizar la asignación de 
activos sí que lo hace. Por esta razón, 
el camino a seguir por los inversores 
de renta fija de mercados emergen-

tes podría ser un enfoque combinado de la renta fija de los 
mercados emergentes.

Esta es la opinión personal del autor y no refleja necesariamen-
te la opinión de Vontobel Asset Management. n

> El reto en emergentes 
es encontrar la 
combinación óptima 
en la asignación entre 
bonos soberanos 
en divisa fuerte, 
bonos soberanos en 
divisa local y bonos 
corporativos
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No hay marcha atrás. Los cambios 
normativos aprobados y los que 
lo serán tanto a nivel europeo 
como nacional bajo el paraguas 
global del cambio climático se-

ñalan un camino de cambio que, en el caso del 
transporte, trae consecuencias tanto micro como 
macroeconómicas, dado que hablamos, como 
recuerda Begoña Cristeto, socia de KPMG Es-
paña, de una industria, la de la automoción, que 
representa el 10% del PIB español y da empleo 
a 300.000 personas. Por ello, Agustín Muñoa,  
director de Vehículos Eléctricos, Movilidad y 
Conectividad de RENAULT IBERIA, señala la 
importancia de encontrar “puntos de encuentro 
para definir los papeles de lo público y lo privado 
y hacer posible la industria del futuro”. 

Carlos Bergera, responsable de Relacio-
nes Externas Smart Mobility de IBER-

DROLA, cita el término “transición” para 
definir el momento que vivimos y alude a 
la necesidad de acometerla para que la in-
dustria automovilística europea no quede 
obsoleta. “Para España todo esto represen-
ta una gran oportunidad”, afirma, “porque 
el sector eléctrico también es una indus-
tria relevante y en la que somos líderes a 
nivel mundial en renovables. Es necesario 
que ambas dialoguen y que el sector del 
automóvil se adelante a los cambios, in-
virtiendo en innovación, para protegerse”. 
Una inversión que también se debe reali-
zar en el ámbito energético porque, tal y 
como resalta Marina Serrano, presidenta 
de la Asociación de Empresas de Energía 
Eléctrica (AELEC), los objetivos de descar-
bonización “solo se pueden cumplir si hay 
un cambio en la movilidad hacia una mayor 
electrificación”. 
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El Coche Eléctrico: 
¿Evolución o Revolución?
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Esta coyuntura, a su vez, genera nuevas opor-
tunidades para los inversores de la mano de la 
llamada industria 4.0 vinculadas al desarrollo 
e innovación en campos como las energías re-
novables o el almacenamiento. “Supone”, en 
palabras de Arturo Pérez de Lucia, director 
gerente de la Asociación Empresarial para el 
Desarrollo e Impulso del Vehículo Eléctrico 
(AEDIVE), “una transformación profunda, so-
bre todo de la mentalidad con la que afronta-
mos los cambios”. Señala, además, la relevan-
cia que, como en otros sectores, van ganando 
los servicios prestados frente al producto. En 
esa línea, Muñoa destaca la importancia de 
tener en cuenta “qué quiere el cliente y cómo 
se relaciona con nosotros” y alude al concep-
to de “movilidad a geometría variable, porque 
no es lo mismo moverse en Madrid que en un 
entorno rural”.

La necesidad de una “estrategia país”
La coyuntura geopolítica, unida a los acuerdos 
para la reducción de emisiones contaminan-
tes y a los desarrollos de procesos fruto de la 
innovación son las tres grandes fuerzas que, 
según Cristeto, conforman un nuevo ecosis-
tema. En su opinión, en automoción “cada 
vez se trabaja a nivel geográfico más en islas 
conectadas, en las que cada uno desarrolla 
aquello que más le conviene. EEUU sigue de-
sarrollando motores de combustión y China, 
en cambio, se ha volcado en el coche eléctrico. 
En Europa nos estamos quedando en tierra de 
nadie”. Por ello aboga por una “una estrategia 
país”, algo en lo que coinciden Pérez de Lucia, 
quien resalta que “las administraciones deben 
ser los drivers del cambio” y Muñoa, que pide 
“un marco duradero y una política fiscal 
homogénea para crear un ecosistema 
que fomente la inversión”. 

Serrano defiende la existencia de 
unos objetivos “que permitan a 
los inversores tomar decisio-
nes con estabilidad, con 
visión a largo plazo 
y la implicación de 
todos”. Para incen-
tivar la demanda 
del coche eléctrico 

destaca la importancia de contar con una red 
amplia de puntos de recarga. Esa mejora de 
la infraestructura va a permitir, apunta Ber-
gera, ahorrar mucho dinero como país por la 
reducción de la dependencia de los combus-
tibles fósiles.

El sistema puede asumir el aumento de la de-
manda fruto del desarrollo del vehículo eléctri-
co. “Nuestro trabajo”, afirma Bergera, “está en 
dotar a la movilidad eléctrica de la infraestructu-
ra necesaria para que haga su papel en el cum-
plimiento de los objetivos fijados por la UE para 
reducir las emisiones contaminantes”. Implica 
un cambio psicológico en el que debemos ayu-
dar a educar al ciudadano, dice Pérez de Lucia. 
“Vamos a ir acompañados de otras tecnologías”, 
concluye, “pero el potencial de inversión que se 
va a desarrollar en los próximos cinco años liga-
do a la movilidad eléctrica es brutal”. 

Tal y como señala Cristeto, “en este 
sector eran los fabricantes los que 

decidían qué tecnología tenía 
fuerza. Ahora esa decisión 
depende del regulador” y 
Muñoa añade otro elemen-
to al debate al referirse al 
concepto de movilidad 
de “nuestros hijos, que es 
distinto al nuestro. Tene-

mos que dar una respuesta 
eficiente a ese cambio”. n  

Por Javier Ablitas



Los inversores de muchos merca-
dos no están logrando demasiada 
rentabilidad con la deuda pública 
en estos momentos. Por poner 
un ejemplo, la rentabilidad de un 

bono del gobierno alemán a 10 años está alre-
dedor de tan sólo un 0,18% anual y, lo que es 
peor, la inflación reduce el resultado final y no 
está demasiado claro cuándo va a cambiar esto. 
Ante esta situación, la cuestión que cabe plan-
tear es la siguiente: ¿cómo se puede invertir con 
éxito en el mercado de renta fija?

“Dado que los tipos de interés siguen siendo tan 
bajos, los bonos high yield especulativos tienen 
actualmente una fuerte demanda y son una 
forma de conseguir rentabilidad”, explica Alain 
Krief, gestor del fondo y director de inversiones 
en renta fija de ODDO BHF Asset Management.

Los fondos con fecha de vencimiento son una 
forma de invertir en bonos high yield, como 
ODDO BHF Haut Rendement 2025, que se lan-
zó en enero de 2018 y vence a finales de 2025. 
Como resultado, la cartera solo contiene bonos 
con vencimiento antes del 1 de junio de 2026 y 

tiene un plazo límite de suscripción hasta el 30 
de septiembre de 2019, después de lo cual el fon-
do quedará cerrado para nuevos suscriptores.

Como gestor del fondo ODDO BHF Haut Ren-
dement 2025, Krief invierte principalmente en 
bonos high yield europeos y en bonos estadou-
nidenses y, en total, puede tener hasta el 40% 
de su cartera en bonos corporativos no euro-
peos, a modo de diversificación. Actualmente, 
cubre los riesgos de divisas frente al euro.

Las calificaciones de los bonos que componen 
la cartera varían entre BB+ y CCC+, nunca supe-
rando un 10% del fondo en bonos CCC+. A 31 de 
diciembre de 2018, el 3,8% de la cartera estaba 
en bonos CCC+ mientras que los bonos con cali-
ficación B actualmente representan el 54,2% del 
fondo ODDO BHF Haut Rendement 2025 y otro 
31,7% consiste en bonos BB de mayor calidad, 
si bien también los hay con un rendimiento más 
bajo. En este sentido, tal y como explica Krief, 
“los bonos con calificación BB se verán mucho 
más afectados por el aumento de los tipos de in-
terés que los bonos con calificación B” y por eso 
cubre el riesgo a través de futuros de Bunds.

Una cesta diversificada 
de bonos en lugar de 
bonos individuales
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Alain Krief
Gestor de ODDO BHF Haut 
Rendement 2025

En cuanto al enfoque para la selección de bonos, Krief se 
dirige a bonos con un rendimiento del 3 al 6%, con el ob-
jetivo de obtener una rentabilidad neta anual del 3,2% en 
la fecha de vencimiento, para lo que “buscamos empresas 
con suficiente flujo de caja libre”, según explica. En lo que 
la diversificación de la cartera se refiere, no existen países 
o sectores favoritos. A 31 de diciembre, Francia representa 
el 15,5% de la cartera, seguida de cerca por Italia y Estados 
Unidos con un 12,8% cada uno, por lo que “actualmente es-
tamos bastante bien diversificados”.

La investigación en profundidad sobre emisores individuales 
contribuye a obtener unas sólidas rentabilidades y, lo que es 
más importante, evita algo que podría perjudicar la estrategia a 
largo plazo: los impagos. “No nos asusta la volatilidad del mer-
cado. Lo importante para nosotros es que todas las compañías 
en la cartera pueden cumplir con sus pagos de intereses y que 
no tengamos impagos. Por lo tanto, después de comprarlos, 
estamos muy pendientes de nuestros bonos”, señala Krief. De 
esta manera, el fondo es gestionado de forma muy activa no 
solo durante el periodo de suscripción, sino también durante 
el año o los dos años posteriores. La rotación de la cartera es 
actualmente de entorno al 40% o 50%, y en estos momentos 
también se presta atención al mercado primario, en el que hay 
una gran oferta de bonos.

Como norma, sus vencimientos os-
cilan entre los cinco y los siete años. 
Si bien “lo ideal sería comprar única-
mente bonos que venzan a finales 
de 2025, pero no es realista”, ase-
gura Krief. Por eso la cartera incluye 
también bonos que vencen en 2022, 
2023 o 2024 y durante los dos pri-
meros años, Krief canjea este papel 
a corto plazo por bonos con venci-
miento en 2025.

ODDO BHF Haut Rendement 2025 
no es el primero de su categoría, 

sino que ha tenido nueve fondos predecesores. Por poner un 
ejemplo, ODDO BHF Haut Rendement 2023, que se lanzó en 
2016, recaudó alrededor de 1.000 millones de euros durante 
su fase de suscripción, que se cerró el 12 de enero de 2018, lo 
que supone un récord para el rango de fondos de renta fija de 
ODDO BHF AM. 

ODDO BHF Asset Management fue uno de los primeros pro-
veedores de fondos de renta fija con fecha de vencimiento, ha-
biendo lanzado su primer fondo de este tipo en 2009. n

> No nos asusta
 la volatilidad 
del mercado. 
Lo importante es 
que las compañías 
puedan cumplir 
con sus pagos de 
intereses y que no 
tengamos impagos
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Las finanzas conductuales o behavio-
ral finance se refieren al estudio del 
papel que juega la psicología en el 
comportamiento de los inversores 
en los mercados financieros. El tér-

mino surge con el descubrimiento de anomalías 
en la evolución de los mercados durante los años 
80 y podrían considerarse a Daniel Kahneman y 
Amos Tversk padres de esta ciencia. 

Existe una amplia variedad de sesgos en el com-
portamiento de los inversores que podrían clasifi-
carse en dos grandes grupos: los sesgos cognitivos 
y aquellos motivados por sentimientos y emocio-
nes. Cuando un inversor compra o vende un título 
y espera un retorno, lo que debería tener al tomar 
la decisión, es la respuesta a la siguiente pregunta: 
¿quién hay al otro lado? En efecto, se debería tener 
identificada una clara fuente de ventaja competiti-
va, lo que supone sacarle partido a una ineficien-
cia de mercado, pudiendo desglosarse en cuatro 
tipos: conductual (comportamiento de masas), 
analítica (especial know-how en el análisis y por 
tanto mejor toma de decisiones), de información 
(no todo el mundo tiene la misma) o técnica (me-
jor manejo de factores de mercado, tales como la 
liquidez y los flujos de capitales). 

Cada vez más cobran un mayor protagonismo 
los factores conductuales. No hay que olvidar 

que tras los mercados hay personas (aunque 
también robots e inteligencia artificial, pero 
sigue siendo residual) y, por tanto, afectan las 
emociones en el comportamiento inversor. 
Muchos profesionales del sector coincidirán 
conmigo al aseverar que la Teoría Moderna de 
Carteras introducida por Markowitz en 1952, 
si bien asentó las bases para la optimización 
de las mismas en términos de diversificación, 
no acertó, en la medida en que suponía que 
los mercados funcionan mediante la toma de 
decisiones perfectamente racionales por parte 
de los inversores, actuando en interés personal 
y orientadas a la consecución de sus objetivos; 
nada más lejos de la realidad, tal y como con-
tradijeron los profesores Stiglitz y Grossman en 
1980 con su estudio “On the impossibility of in-
formationally Efficient Markets”.

Las diversas burbujas y crisis financieras hacen 
mella en el estado anímico de los inversores, 
generan pesimismo y desconfianza, motivan-
do el auge de activos refugio como el cash, el 
oro, los Treasuries o el Bund. Las finanzas con-
ductuales han demostrado cómo la psicología 
de los inversores influye en los mercados a tra-
vés de distintos mecanismos: 

i Comportamiento de rebaño: los inversores, 
inicialmente incrédulos sobre ciertas inversio-

Psicología inversora
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Munesh Melwani
Socio Director General y 
CIO de Cross Capital EAFI

nes, comenzarán a comprarlas guiándose por el comporta-
miento de los demás, sobre todo si las rentabilidades van en 
aumento de forma sostenida.

ii Aversión a las pérdidas: habitualmente los inversores te-
men las pérdidas más de lo que valoran las ganancias; por 
ello, tienden a aferrarse a los activos con pérdidas respecto 
al precio de adquisición o precio más alto alcanzado, porque 
no están dispuestos a asumir pérdidas o quieren esperar a 
que el activo recupere valoración y poder así al menos re-
cuperar su inversión. Esta actitud, frecuentemente conlleva 
pérdidas más importantes, si los activos siguen cayendo.

iii Percepción selectiva: a menudo, los inversores suelen so-
brestimar los precios de activos realistas y el crecimiento 
futuro de los beneficios, especialmente en etapas de cre-
cimiento económico, ignorando las señales de un eventual 
punto de inflexión y centrando el foco en noticias que con-
firman su estado de optimismo. 

iv Punto de referencia: al invertir, los inversores con frecuen-
cia valoran el precio actual del título u otro activo respecto 
al precio al que lo compraron o su precio máximo histó-
rico. Posteriormente, ante un entorno de mercado cam-
biante, una nueva noticia repercute de forma adversa en 
su valoración sobre cuál debería ser su precio.

Es fundamental para los inversores mantenerse disciplinados a la 
hora de enfocar sus objetivos financieros. También es importante 
conocerse a uno mismo como inversor, así como los sesgos que 
podemos tener, poseer una visión de largo plazo y considerar tan-
tos factores como sea posible a la hora de analizar las inversiones 
sin dejarse influenciar únicamente por el corto plazo.

Ser exitoso en la gestión activa, conlleva buscar, encontrar y 
capitalizar ineficiencias del mercado. Como dice Warren Bu-
ffet: “invertir es sencillo, pero no es fácil”. n
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ASEAFI desde su creación ha luchado por representar al 
sector de las EAFIS bajo el concepto  de la unión hace la 
fuerza, buscando mostrar esa unidad frente al mercado y 
el regulador (CNMV). Actualmente la asociación tiene 52 
asociados, Eaf´s activas - Para más información contactar: 
info@aseafi.es / telf. 633 653 412.



La composición de los mercados 
de valores cambia continuamente. 
Nuevas industrias irrumpen en esce-
na. La inteligencia artificial y roboti-
zación de sistemas, ciberseguridad, 

digitalización, el envejecimiento de la población, 
la sostenibilidad o la igualdad de género son algu-
nas de las temáticas que centran las preferencias 
de los inversores.

Entre las megatendencias de futuro, pero tam-
bién de presente, que más han captado la aten-
ción de los inversores en los últimos meses se 
encuentra la centrada en la digitalización de la 
economía. Nuevas y prometedoras tecnologías 
pueden ofrecer soluciones en distintos ámbitos: 
los vehículos eléctricos sin conductor reducen 
las emisiones de CO2 y la necesidad de pla-
zas de aparcamiento; los robots compensan la 
reducción de la población activa en China; las 
fintech facilitan el acceso a los servicios finan-
cieros a millones de personas y está cambiando 
radicalmente el sector financiero y las tecnolo-
gías sanitarias digitales abren la posibilidad de 
erradicar las enfermedades crónicas.

La oferta de fondos que exploran todos esos 
universos ha crecido significativamente en 
2018. Si en 2017, apenas eran cuatro los pro-
ductos que centraban sus inversiones en em-
presas relacionadas con la robótica (Pictet 
Robotics, CS Global Robotics), ciberseguridad 
(Pictet Security), fintech (Robeco Fintech) o a 
la inteligencia artifi-
cial (Allianz Global 
Artificial Intelligen-
ce), en estos mo-
mentos ya se supera 
la veintena. Además, 
muchos de estos 
nuevos subsectores 
de la economía for-
man parte de los principales fondos de renta 
variable global gestionados por las entidades 
nacionales e internacionales.

Dentro de los fondos especializados en em-
presas que tienen que ver con la digitalización 
del mundo, uno de los primeros en apostar 
por la inteligencia artificial fue ALLIANZ GLO-
BAL ARTIFICIAL INTELLIGENCE. Su cartera 

> La oferta de fondos 
que exploran todos 
esos universos que 
basan su desarrollo 
en la digitalización 

Megatencias,
inversiones de 
presente y futuro 
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Mar Barrero
Subdirectora de 
Análisis de Arquia Banca

se construye partiendo de un universo compuesto por unas 
1.000 compañías (todas ellas con cierto perfil tecnológico), 
al cual se le aplica un filtro de análisis fundamental, donde se 
tienen en cuenta los hilos conductores (temáticas, ciclos de 
productos, reestructuraciones), así como criterios de creci-
miento, calidad y valoración. Tras otro filtro, en este caso más 
orientado hacia el control de riesgos, tenemos una cartera 
compuesta por entre 40 y 80 valores (con una posición ini-
cial mínima del 1% por compañía y máxima del 10%). 

También cuentan con fondos especializados en este tipo de 
compañías las gestoras Amundi, Aberdeen, DWS, La Finan-
ciere de L’Echiquier, Oddo y Vontobel.

Medioambiente
Sin ser tan disruptiva, una temática que va cogiendo mucha 
fuerza en todos los ámbitos de la economía es la relaciona-
da con el cuidado del medioambiente. Instituciones supra-
nacionales, Gobiernos, empresas y ciudadanos reconocen 
las ventajas de un mundo más sostenible.

Dentro de las alternativas que cubren esta temática se en-
cuentra el fondo NORDEA GLOBAL CLIMATE & ENVIRON-
MENT BP. Este fondo invierte en empresas de todo el mun-
do, que se benefician de los acontecimientos vinculados a 
los desafíos medioambientales, como el cambio climático. 
Son compañías que ofrecen soluciones que facilitan la tran-
sición hacia una economía sostenible basada en bajas emi-
siones de carbono (la cartera es un 40% menos intensiva 
en carbono que el conjunto del MSCI World).

Igualdad de género
Junto a la digitalización y al cuidado medioambiental, hay 
una nueva temática que se va abriendo hueco en las carte-
ras de los gestores. Se trata de la ligada a  empresas que tie-
nen políticas activas sobre igualdad de género. Para acceder 
a esta temática, contamos con el fondo ROBECO GLOBAL 
GENDER EQUALITY IMPACT EQUITIES. Este producto in-
vierte a nivel mundial en una cartera concentrada de valo-
res. La selección se realiza siguiendo una estrategia ascen-
dente sistemática que combina datos propios relacionados 
con los criterios ambientales, sociales y de gobierno corpo-
rativo y un riguroso análisis de la inversión en sostenibilidad 
en todo el proceso de inversión. Se utilizan exclusiones del 
universo, indicadores de igualdad entre hombres y mujeres 
y filtros de ESG desarrollados internamente. 

Además de Robeco, Nordea también acaba de lanzar un 
fondo que explora la temática de igualdad de género  en su 
producto Nordea Gender Divers. n
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No tiene sen-
tido discutir 
si el servicio 
de Taxis en 
mejor que el 

VTC cuando Google ya está 
fabricando el coche autónomo, 
Amazon está experimentado 
con drones para realizar compras 
y se baraja la posibilidad de que 
se puedan imprimir medicamen-
tos en 3D en nuestra propia casa. 
Una revolución en la que se integran 
nuevas tecnologías, big data, automatización 
y servicios mediante Inteligencia Artificial, 
robotización y convergencia tecnológica. La 
sociedad y la economía están en plena dis-
rupción y es necesario ser conscientes de lo 
que esto conlleva. Y si no, analicen lo que hay 
detrás de la “guerra comercial” entre China y 
EEUU. Una carrera por la innovación y la su-
premacía tecnológica a nivel mundial.

Navegamos en 
un mundo dis-
ruptivo sin saber 
velocidad, intensi-
dad ni profundidad 
de los cambios que 
están por venir. Un 
esfuerzo que afec-
tará de forma trans-
versal a todos los 
actores de la socie-
dad: personas, em-
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Productos innovadores y sostenibles para 

beneficiarnos de 
la Globalización 4.0
El foro económico mundial de Davos fijó el término Globalización 4.0 para denominar a la cuarta 
revolución industrial, aquella en la que los grandes desarrollos se unen para crear la tormenta per-
fecta que no puede ser manejada de forma usual. Nos encontramos en un momento crítico de la 
historia en que el impacto de la tecnología se va a sentir en cada parte de nuestra vida cotidiana, a 
nivel económico y social. Por Silvia Morcillo. 



Blockchain, Inteligencia Artificial, Big Data o Ci-
berseguridad. A juicio de Bautista, es destacable 
“que la mayoría de tecnologías que hoy se están 
desarrollando llegarán a un punto de estabilidad 
en diez años, que es un período razonablemente 
corto”. Y además, temas como la realidad au-
mentada o la robotización, que son temas que 
están a punto de encontrar su mercado y mejo-
rar la vida de las personas.

Productos innovadores y sostenibles
El evento siguió con la presentación de cada una 
de las gestoras sobre un producto innovador y 
sostenible que se 
beneficia de los 
cambios y propues-
tas tecnológicas ac-
tuales. Temas como 
la selección global 
de acciones, bonos, 
cambio climático e 
inteligencia artificial 
fueron algunos de 
los que se trataron.

Luis Martín, Head of Sales de  BMO Global 
AM se encargó de la presentación de Pyrford  
Global Total (Sterling) Fund (IE00B1XBN520) 
, una estrategia que tiene más de 24 años de 
historia y que permite combatir un entorno de 
mercado complicado como el actual. Y para 
muestra: en 2008, año en que se desplo-

>  La sociedad 
y la economía 
están en plena 
disrupción y es 
necesario ser 
conscientes de lo 
que esto conlleva
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presas y gobiernos. La digitalización y desmate-
rialización económica ha irrumpido con fuerza 
desencadenando nuevos escenarios, inciertos y 
claramente disruptivos. Ahora se hace necesario 
“jugar” ante unos cambios que a priori son posi-
tivos y que sin duda,  generarán oportunidades. 
Sólo hay que saber encontrarlas.

El pasado 6 de febrero Estrategias de inver-
sión celebró en The Place en el centro The Va-
lley el segundo encuentro de gestoras de fon-
dos y otras alternativas de inversión. Carlos  
García Ciriza, Presidente de ASEAFI abrió el 
encuentro mediante una reflexión acerca del 
impacto que está teniendo la tecnología en 

el sector del asesoramiento financiero. Una 
transformación que ha venido de la mano 

de la regulación sobre el sector. 

Adrián Bautista, co-fundador y director 
de operaciones de Fundeen habló de la 
economía digital a través de la financia-
ción participativa. Bautista aseguró que 
la economía digital está creciendo y que-
darse fuera es hacerlo de gran parte del 

mercado. Sobre todo, cuando se pien-
sa que en 2020 la economía digital 
sumará un 21,6% del PIB en la Eurozo-
na frente al 37% que representa EEUU 

actualmente. Una temática - la de la 
tecnología - que está creciendo a 

través de sus muchas vertientes: 
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maron las bolsas y cualquier activo cayó en-
tre el 40-50%, este fondo hizo un +12,8%. Un 
fondo que cuenta con el mismo equipo gestor 
de entonces y que invierte en lo que todo el 
mundo entiende: no usa derivados, no se apa-
lanca y utiliza una asignación de activos entre 
renta variable y renta fija de calidad. El objeti-
vo de este fondo, dice Martín, es triple: preser-
var el capital, superar a la inflación generando 
una rentabilidad atractiva y, por último, tener 
una volatilidad cercana a la de la renta fija. 

Por su parte, Elena Guanter Ros, directo-
ra general para España y Portugal de Can-
driam presentó la estrategia del Candriam 
Equities L Robotics & Innovative Technology 
(LU1502282558), un fondo que cuenta con 
dos años de historia (aunque es la evolución 
de un fondo de tecnología de la casa) y que 
busca beneficiarse de la robótica y la tecno-
logía innovadora en un momento clave para 
el desarrollo de esta tecnología, tanto a nivel 
demográfico como empresarial. Esta experta 
asegura que la capacidad de computación se 
dobla cada dos años y, la adaptación a la mis-
ma, es cada vez más rápida. Un producto que 
busca exposición no sólo a la robótica sino a 
esta tecnología innovadora,  de hecho exige 
a las compañías en cartera que al menos el 
30% de los beneficios tengan exposición li-

gada a la construcción de robots industriales, 
servicios, IA o realidad virtual, entre otros. 

Una temática que Goldman Sachs utiliza en su 
modelo de inversión. Antonio Losada, Sales de 
Goldman AM se encargó de presentar la estra-
tegia de  renta variable global de la gama “core” 
de la gestora, que 
se caracteriza por 
el uso del big data y 
la IA para comple-
mentar el proceso 
de inversión fun-
damental. El Gold-
man Sachs global 
Core Equity Portfo-
lio (LU0236212311) 
cuenta con la expe-
riencia en finanzas 
de la mitad del 
equipo y la tecnológica de la otra mitad, “lo que 
permite analizar datos y generar ese plus de 
rentabilidad”. 

Dentro del segmento de renta variable, Lo-
renzo González, CAIA – Institutional & Advi-
sory Business Sales Director de Nordea AM 
(LU348926287) habló de un fondo global centra-
do en algo que es inherente a la gestora: el cambio 
climático. Y lo hizo a través del Nordea 1 Global 

>  La digitalización 
y desmaterialización 
económica ha 
irrumpido con fuerza 
desencadenando 
nuevos escenarios, 
inciertos y claramente 
disruptivos
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Climate and Environment Fund, un fondo que se 
centra en una tendencia que consiste en tres pi-
lares: eficiencia en recursos, protección del medio 
ambiente y, por último, energías alternativas en el 
sentido de compañías que mejoran la tecnología 
para tener una energía verde más competitiva.  
Un fondo que cuenta con compañías que capita-
lizan por 5 billones de euros, que no están en los 
índices tradicionales pero que son gigantes de pri-
mer orden mundial. 

Actualmente nos encontramos en un entor-
no en el que, a pesar del ruido (Brexit, guerra 
comercial, Italia, China…), los fundamentales 
siguen intactos. Ese es el punto de partida de 
Mario Díaz, director de negocio y comunica-
ción de Imantia Capital para presentar la es-
trategia de renta fija de la casa, Imantia Corto 
plazo (ES0107432009). Un fondo que cuenta 
con 800 millones de euros  “hace cosas que 
todo el mundo entiende” y que consigue una 
rentabilidad con riesgo ajustado. 

Un fondo óptimo en un momento en que se espe-
ra que los bancos centrales mantengan su política 
actual. Un escenario en el que la deuda high yield 
está teniendo un crecimiento imparable al tiempo 
que facilita mucho la diversificación a nivel glo-
bal. “Un activo que cuenta con tasas de default 

 muy reducidas 
en el momen-
to actual con un 
estrechamiento de 
spreads con volatili-
dad que ha generado pun-
tos de entrada muy interesantes en este tipo de 
deuda”, asegura Myle Tryhn, international sales 
manager Iberia de La Française que presentó el 
fondo La Française Rendement Global 2025 R 
(FR0013258647), una estrategia que busca be-
neficiarse de la rentabilidad estimada de este tipo 
de deuda - que va desde el 4,2% de la deuda high 
yield emitida por empresas a cinco años hasta el 
10% de la deuda de alto rendimiento emitida por 
gobiernos emergentes a 11 años- a través de una 
estrategia de vencimiento fijo en un único pro-
ducto que “aúna las ventajas de invertir en deuda 
high yield y las de invertir en un fondo tradicional 
de renta fija”.

Por último, Leonardo López, Country Head para 
Iberia y Latam de ODDO BHF presentó una es-
trategia basada en la inteligencia artificial y que 
utiliza esta en el proceso de inversión. Un mode-
lo que invierte en 60  valores de  renta variable 
internacional y  permite  seleccionar las mejores 
acciones en función de su valoración, calidad, 
momento y tamaño.. n
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Revalorización de más del 50% en lo que lle-
vamos de 2019 y más del 85% interanual. Po-
dríamos decir que la confianza del inversor va 
en aumento. ¿Qué valor principal ven en Atrys?
Efectivamente la cotización de Atrys sigue, en 
lo que llevamos de 2019, con la buena evolu-
ción que ya tuvimos el año pasado y muestra 
la confianza de los inversores en la ejecución 
del plan de negocios que pusimos en marcha 
con la ampliación de capital de principios de 
2018 para realizar adquisiciones y abrir un 
centro de radioterapia oncológica avanzada 
en colaboración con Hospital Cima - Sanitas. 
Además de la revalorización, para nosotros es 
especialmente destacable que en lo que lleva-
mos de 2019 el incremento en el precio de la 
acción se está produciendo con un importante 
volumen de contratación. Concretamente, a 
día de hoy, llevamos casi 6 millones de euros 
contratados en títulos de Atrys, cumpliendo 
así también uno de los objetivos de la amplia-
ción de capital que llevamos a cabo en 2018, 
que era dotar de mayor liquidez a la acción. 

Tras comenzar el año pasado la cotización 
continua en el MAB, ¿se plantean dar el paso 
al Mercado Continuo en un futuro cercano? 
Nuestro objetivo a corto y medio plazo es se-
guir creciendo, tanto de forma orgánica como 
inorgánica, tal como contempla el plan de ne-
gocios de Atrys. Pasar a cotizar en el Mercado 
Continuo no es un objetivo, sino un paso que 
daremos de forma natural. A medida que vaya-
mos consolidado nuestro crecimiento, proba-

blemente requiramos tener acceso a inversores 
institucionales que, por lo general, se sienten 
más cómodos invirtiendo en empresas cotiza-
das en el Mercado Continuo que en el MAB. 

La sociedad Onchena ha aumentado recien-
temente su participación en Atrys del 2,42% 
al 5,15%. ¿Cómo ha influido esto de cara a la 
entrada de nuevos inversores particulares?
Para nosotros, la confianza depositada por inver-
sores institucionales que invierten con perspecti-
vas a largo plazo como 
Onchena, Grupo Ca-
ser o Inveready, entre 
otros, nos dota de una 
estabilidad accionarial 
que es clave para el 
desarrollo del proyec-
to de crecimiento que 
queremos ejecutar 
desde Atrys. El incre-
mento de la participa-
ción de un family offi-
ce con la trayectoria 
de éxito que tiene Onchena, entendemos que 
refuerza la confianza del inversor particular en 
la compañía, ya que en el viaje les acompañan 
inversores institucionales contrastados. 

¿Cuáles son los objetivos de negocio para 
este 2019? 
Seguimos trabajando para mejorar el creci-
miento orgánico de Atrys y la rentabilidad, con 
especial hincapié en la integración de las dos 

“La confianza 
de inversores 
institucionales 
como Onchena, 
Grupo Caser o 
Inveready nos dota 
de una rentabilidad 
accionarial clave”
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“Pasar a cotizar en el Mercado 
Continuo no es un objetivo, sino un 
paso que daremos de forma natural”

ISABEL LOZANO | Consejera Delegada de Atrys Health

Tienen claro su objetivo: Atrys Health aspira a liderar los segmentos del sector biomédico en los 
que está presente y ofrecer así la más alta rentabilidad al inversor. Pero sin el olvidar el mayor bien 
común: contribuir a hacer una medicina mejor en pro de la salud mundial, a través de diagnósticos 
y tratamientos médicos más precisos, en los que tecnologías como la IA o el Big Data son una parte 
fundamental. Por Raquel Jiménez.
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compañías que adquirimos en 2018 y la aper-
tura del centro de radioterapia avanzada con 
CIMA Sanitas en Barcelona, prevista para el 
segundo semestre de 2019.

¿Tienen en mente alguna operación para au-
mentar su crecimiento inorgánico?
Estamos trabajando en esta línea, por lo que es 
muy posible que en los próximos meses podamos 
anunciar alguna nueva operación de adquisición. 

¿Cuáles son las grandes ventajas de Atrys de 
cara al inversor?
La primera es que está invirtiendo en el sector 
salud; una inversión que, sin lugar a dudas, tie-
ne un impacto en la sociedad del que nos bene-
ficiamos todos. La segunda es que invierte en 
un sector con una tendencia macro positiva de 
crecimiento debido al envejecimiento de la po-
blación. Y, en tercer lugar, y más concretamente 
en el caso de Atrys, que invierte en un proyecto 
del sector salud con una clara vocación de cre-
cimiento y que aspira a liderar los segmentos 

de negocio en los que está presente, combinan-
do adquisiciones y crecimiento orgánico. 

¿Cuáles son los grandes retos del sector salud? 
El envejecimiento de la población en los países 
desarrollados, el déficit de médicos especialis-
tas y la sostenibilidad financiera de los sistemas 
sanitarios van a provocar fuertes presiones asis-
tenciales. En Atrys estamos posicionados para 
ayudar a hacer frente a estos tres grandes retos 
con diagnósticos y tratamientos más precisos, 
y optimizando con el diagnóstico online los re-
cursos sanitarios que actualmente son escasos 
y están mal distribuidos geográficamente. 

¿A la sociedad todavía le cuesta relacionar 
inteligencia artificial y medicina? 
La inteligencia artificial va a ser una herra-
mienta de apoyo clave para los médicos espe-
cialistas, que permitirá mejorar en la calidad 
del diagnóstico, reducir las tasas de errores e 
incrementar la productividad. Si hasta ahora 
las principales innovaciones en medicina han 
venido de la mano del hardware, en los próxi-
mos años vendrán sin duda de la mano del sof-
tware, IA, Smart y Big Data. Por ejemplo, gracias 
a técnicas de Big Data, podemos generar cono-
cimiento que ayudará al especialista médico a 
predecir necesidades, a diagnosticar de forma 
temprana y precisa, y a tratar de forma indi-
vidualizada al paciente. Creemos que se trata 
de nuevas herramientas o medios al servicio 
de los especialistas que vendrán a ayudarnos 
para poder hacer una medicina mejor. 

En este sentido, ¿qué valoración hace de Es-
paña frente a otros países?
El grueso de la inversión en software para medi-
cina está siendo liderado por grandes compa-
ñías como IBM o Google, que realizan fuertes 
apuestas en el campo de la IA en el sector sa-
lud. El reto de España, con uno de los mejores 
sistemas sanitarios del mundo, no está tanto en 
liderar el desarrollo de estas tecnologías -algo 
que por recursos financieros es imposible-, 
sino en ser ágiles en adoptarlas e incorporarlas 
a nuestro sistema sanitario. En Atrys tenemos 
claro que queremos contribuir de forma deci-
siva a introducir y utilizar de forma sistemática 
estas tecnologías en nuestro país. n



Está Europa al borde de la recesión? 
Lo cierto es que sus datos macro-
económicos han generado inquie-
tudes sobre si una recesión podría 
estar en camino. Los indicadores 

han empeorado y existen indicios de que las 
turbulencias temporales en los mercados se es-
tán propagando por la economía. 

También los datos de actividad europeos de-
cepcionaron en enero. Según Eurostat, el PIB de 
la región sólo creció un 1,8% durante 2018, la 
menor expansión en cuatro años (en 2017, cre-
ció un 2,4%). En tasa interanual, la expansión 
de la zona del euro ha sido del 1,2% en el último 
trimestre del año. Sí, podemos decir que esta-
mos ante un enfriamiento de la economía.

Sin lugar a dudas, hay razones para ser pesi-
mistas, pero como inversores tenemos que 
preguntarnos: a pesar de la mayor debilidad del 
entorno económico, ¿están los activos de riesgo 
europeos descontando ya una recesión? 

Las acciones cíclicas europeas tuvieron una 
rentabilidad inferior a las defensivas de aproxi-
madamente un 20% durante la segunda mitad 

de 2018, lo que implica por lo menos una desace-
leración e incluso una recesión. Además, los 
gestores de fondos ya están infraponderados 
y nuestros estrategas del equipo de multiacti-
vo recomiendan una posición infraponderada o 
neutral en estas acciones. Por lo tanto, parece 
que una recesión ya está descontada. Ahora es-
temos atentos a cualquier indicio de un cambio 
de tendencia, ya que debería provocar que los 
activos de riesgo europeos protagonicen un re-
punte y generen rentabilidades superiores. 

¿Por qué entonces son los inversores demasia-
do pesimistas con la renta variable europea? 
2018 fue un año duro para esta clase de acti-
vo, el MSCI Europe cayó un 10,6% debido a las 
guerras comerciales, el fin del programa de fle-
xibilización cuantitativa y un crecimiento lento. 
Razones no les sobran, pero debemos tener en 
cuenta que en la mayoría de los países de Eu-
ropa las valoraciones están por encima de los 
niveles de las dos recesiones anteriores. 

Una excepción es Italia, donde la incertidumbre 
política y las preocupaciones sobre la salud del 
sistema bancario siempre están presentes y 
hace que las valoraciones del FTSE MIB estén 

Seamos más 
optimistas con Europa
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por debajo de los niveles alcanzados durante la crisis de deuda 
soberana. La otra es Alemania, donde las valoraciones actua-
les del DAX están por debajo de las alcanzadas en la crisis fi-
nanciera mundial de 2008/09.

La crisis financiera mundial de 2008-2009, probablemente 
sea un evento que ocurre una vez cada siglo. Sin embargo, la 
segunda crisis mencionada, la crisis de deuda pública de Eu-
ropa, es un hecho que se puede volver a repetir, aunque los 
reguladores y el BCE hayan tomado medidas para mitigar que 
vuelva a suceder.

En este sentido, la economía alemana, excesivamente 
orientada a las exportaciones, pone al país en una situa-
ción especialmente vulnerable. Así, las tensiones de la gue-
rra comercial y el Brexit  podrían desequilibrar dos de los 
mercados de exportación más importantes para Alemania. 
Pero, ¿esto justifica los niveles de valoración extremada-
mente bajos? En Schroders no pronosticamos una recesión 
ni para Alemania ni para la eurozona en 2019, lo que nos 
lleva a ser más positivos con los activos de riesgo europeos 
que el resto del mercado. Prevemos un crecimiento del 1,6% 
para la Eurozona en 2019 y un 1,7% en 2020. Para Alemania, 
la previsión es del 1,4% y 1,6%, respectivamente.

Nuestra naturaleza de stock pickers hace que busquemos 
oportunidades en acciones específicas que estén mal valora-
das y tenemos claro que algunas partes del mercado europeo 
cayeron hasta lo que considerábamos niveles sobrevendidos 
a finales de 2018. Además, algunos sectores económicamen-
te sensibles están operando a niveles de Precio por Beneficio 
muy bajos, mientras que muchas acciones defensivas están en 
niveles récord. Los precios de las acciones de muchas compa-
ñías en sectores como el automovilístico o el sector de la pa-
quetería parecen estar descontando un escenario extremada-
mente pesimista. Estas son áreas en las que consideramos que 
habrá oportunidades si el sentimiento del mercado mejora. 

El crecimiento económico no es el único impulsor de los pre-
cios de las acciones, otro motor puede ser la reestructuración de 
deuda para generar crecimiento, lo que podría suponer una su-
bida del precio de las acciones. Como siempre, incluso cuando 
las acciones parecen muy baratas, es imposible decir con certe-
za que el mercado comenzará a valorarlas al alza. La atención in-
mediata ahora está en el Brexit y las guerras comerciales. Estas y 
otras cuestiones podrían continuar resultando perjudiciales para 
los mercados de renta variable, pero estos eventos ya podrían 
estar descontados en los precios. Por lo tanto, las acciones euro-
peas están en niveles de valoración atractivos y tienen potencial 
para generar rentabilidades superiores. n



Así ha sucedido con la aparición 
de los RoboAdvisor o las Fintech, 
que en sus nichos de mercado 
han generado, cuanto menos, 
cambios profundos en el sistema 

tradicional. Ahora, esta revolución tecnológica, de 
la mano de una nueva legislación, ha conseguido 
penetrar en uno de los tesoros y, quizás, el buque 
mejor protegido de los grandes bancos en España: 
el Mercado de Bolsas de Valores.

El antiguo monopolio del BME en la Bolsa ha entra-
do en nueva era de competencia, y cada vez más 
acusada.  Una afirmación que corroboran los últi-
mos datos facilitados por BME, según los cuales el 
volumen negociado por la Bolsa española ha des-

cendido a los 587.479 millones de euros en 2018, 
lo que se traduce en una caída en el conjunto del 
año del 9,8%. Además, un 55% de las acciones del 
IBEX se negociaron fuera de España. Asistimos a 
un hecho histórico: es la primera vez en la historia 
en que la negociación de títulos es menor en BME 
que en otros mercados alternativos.

El punto de inflexión de Mifid
¿A qué se debe este cambio de paradigma? Por 
un lado, Natalia Aguirre Vergara, directora de 
análisis de estrategias de Renta4 Banco, pun-
tualiza que estos volúmenes de negociación 
tan bajos son generalizados y tienen que ver, 
en parte, “con factores exógenos que generan 
mucha incertidumbre internacional como la 
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El pulso por el control 
del Mercado de Valores 
Las nuevas tecnologías lo han revolucionado todo, han aportado rapidez y, en muchos casos, trans-
parencia, lo que ha generado un nuevo ecosistema económico en el que se han introducido nuevos 
agentes que, aprovechando las posibilidades que ofrecen las nuevas tecnologías, han comenzado a 
tomar cierto protagonismo, en mayor o menor medida. Por Olivia Cabezas | IDNet Noticias
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cuestión del Brexit o la ralentización del ciclo 
económico”. 

Más allá del contexto geoeconómico, “los princi-
pales factores que limitan el crecimiento de BME 
son la expansión de plataformas de negociación 
alternativas”, afirman desde MGValores. Lo mis-
mo opinan desde Unicorp Patrimonio, que afirma 
que “en los últimos años se han ido incrementan-
do los volúmenes de contratación en plataformas 
distintas a la de BME; y así los porcentajes de con-
tratación con el mercado abierto han ido crecien-
do a favor del resto de plataformas”. Plataformas 
como Bast CXE o Turquoise, que con la ayuda de 
la normativa europea MiFid, y ahora, MiFid II, han 
conseguido morder parte de un pastel que hasta 
ahora los bancos españoles, accionistas iniciales 
de BME, habían procurado no compartir. Es decir, 
la irrupción de estas plataformas independientes 
y la nueva legislación europea son los principales 
culpables del paulatino desgaste que está experi-
mentando la posición hegemónica de BME.

El punto de inflexión podría situarse en 2007 con 
la instauración de la primera versión de Mifid, que 
supuso la liberalización de los servicios financieros, 
que en su mayoría debían realizarse exclusiva-
mente en BME y que, en los casos especiales (las 
empresas que cotizan en Nueva York), estaban 
sometidos a fuertes limitaciones. Por tanto, esta 
regulación abrió la puerta a la competencia de los 
mercados en la UE y dio paso a un mundo nuevo 
en el que las acciones se podían negociar en esce-
narios ajenos a los mercados regulados: la descen-
tralización había llegado y para quedarse. Así sur-
gieron las plataformas como Chi-X, Turquoise que 
hoy en día están despuntando. Pero BME, gracias a 

su singular sistema de compensación, liquidación y 
registro se ha mantenido hegemónico hasta hace 
muy poco. De hecho, hasta el año pasado, con la 
entrada en vigor de Mifid II, el resto de las plata-
formas no ha podido plantarle cara. MiFid II, ha in-
crementado la competencia potencial imponiendo 
que los intermediarios deban buscar el mejor pre-
cio tanto en la venta como en la compra.

De esta manera, el pa-
norama actual es muy 
diferente al de hace 
una década: en la ne-
gociación sobre los 
valores del Ibex, según 
los informes realizados 
por finReg360, BME se 
queda con 71.51% de la 
tarta mientras que Chi-X concentra el 14,77%, 
Turquoise un 6,36% y Bats CXE un 6,28% de 
media en 2018. Esa pérdida de cuota, sumada 
a un contexto poco propicio para los mercados 
y la negociación bursátil, ha minado la capaci-
dad de generar beneficios del hólding de bolsas. 
Según resultados de BME, el beneficio neto de 
2018 suma 136,3 millones de euros, un 11,1% 
menos que en 2017 mientras que los ingresos 
netos alcanzaron los 304,2 millones de euros, 
descendiendo un 4,9% con respecto a 2017.

A pesar de que Natalia Aguirre estima “un 
crecimiento del 2% del volumen de negocia-
ción”, la tendencia decreciente podría con-
solidarse en 2019. Si en diciembre del último 
año BME contaba con una cuota de mercado 
del 73,15%, en enero de 2019 ha disminui-
do hasta el 69,56%, también por debajo 

>  BME intenta 
plantarle cara a las 
nuevas plataformas 
que amenazan su 
hegemonía

 

Generamos una 
rentabilidad
positiva consitente      
en todas las condiciones 
de mercado

© 2019 BMO Global Asset Management. Todos los derechos reservados. Publicado y aprobado por BMO Global Asset Management, un nombre comercial de BMO 
Asset Management Limited, que está autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority (FCA) británica. Fondo inscrito en la CNMV con el número de registro 
1565. CM17578 (01/19) 

Perseguimos tres objetivos para nuestros clientes: 
generar rentabilidades positivas superiores a la 
inflación, lograr dichas rentabilidades con una baja 
volatilidad y, sobre todo, no provocar pérdidas a 
nuestros clientes.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de 
rentabilidades futuras. La rentabilidad positiva 
no está garantizada durante ningún periodo de 
tiempo. El capital está en riesgo y, al vender las 
acciones del Fondo, el inversor podría recibir un 
importe inferior a la inversión inicial.

Visítenos en el sitio web bmogam.com

Pyrford Global Total Return (Sterling) Fund

Exclusivamente para 
inversores profesionales/

regulados y cualificados

CM17578 Pyrford ads Spain_170x240mm_v1.indd   1 24/01/2019   13:52:41







 

Generamos una 
rentabilidad
positiva consitente      
en todas las condiciones 
de mercado

© 2019 BMO Global Asset Management. Todos los derechos reservados. Publicado y aprobado por BMO Global Asset Management, un nombre comercial de BMO 
Asset Management Limited, que está autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority (FCA) británica. Fondo inscrito en la CNMV con el número de registro 
1565. CM17578 (01/19) 

Perseguimos tres objetivos para nuestros clientes: 
generar rentabilidades positivas superiores a la 
inflación, lograr dichas rentabilidades con una baja 
volatilidad y, sobre todo, no provocar pérdidas a 
nuestros clientes.

Las rentabilidades pasadas no son indicativas de 
rentabilidades futuras. La rentabilidad positiva 
no está garantizada durante ningún periodo de 
tiempo. El capital está en riesgo y, al vender las 
acciones del Fondo, el inversor podría recibir un 
importe inferior a la inversión inicial.

Visítenos en el sitio web bmogam.com

Pyrford Global Total Return (Sterling) Fund

Exclusivamente para 
inversores profesionales/

regulados y cualificados

CM17578 Pyrford ads Spain_170x240mm_v1.indd   1 24/01/2019   13:52:41



64

ASSET MANAGERS  |  Tecnología e innovación

del citado 71,5% de la cuota media anual de 
2018, lo que permite anticipar un año más de 
desgaste en términos de cuota. 

Las medidas de BME
Las plataformas alternativas han conseguido 
‘robarle’ un 30% de la negociación de los va-
lores del Ibex y, ante esta situación, BME no 
quiere quedarse cruzado de brazos. Ya en 2018 
cambió sus cánones de Bolsa, reduciendo tari-
fas, para adaptarse a los cambios introducidos 
por MiFid II. Ahora anunciaban la bajada de 
las tarifas para operar en la Bolsa de Valores 
en los valores más líquidos, siempre y cuando 
se cumplan unos requisitos. Con esta medida 
Bolsas y Mercados Españoles pretende atraer 
a los grandes volúmenes, el gran objetivo de las 
plataformas alternativas, y así poder aumen-
tar su cuota. “En precios no se puede competir 
porque las plataformas copian nuestras horqui-
llas sin ningún rubor 13 milisegundos después” 
explicó en la presentación el director de Renta 
Variable, Derivados y Renta Fija de BME, Jorge 
Izaguirre. Por eso, según explica el propio Iza-
guirre “lo único que está en nuestra mano es 
intentar fomentar que también nuestros volú-
menes sean mejores”.

¿Qué suponen estas rebajas? Para empezar, en 
los valores del Ibex, la tarifa baja de 0,30 a 0,25 
puntos básicos en las operaciones de compra 
y venta realizadas en el libro de órdenes para 
los inversores cuyo capital en Bolsa sea mayor a 
los 10.000 millones de euros. Además, hasta el 
momento, la tarifa normal para el cliente tiene 
un precio que depende del tramo de negocia-
ción (de 1,10 euros hasta 13,40 euros). Ahora, 
BME simplifica la tarifa con un canon de 0,60 
puntos básicos para aquellos que cumplan 
ciertos requisitos básicos que garanticen unos 
buenos precios de las acciones, como son el 
mantenimiento de horquillas de precios com-
petitivas (del 0,15% en el Ibex) o incluir al me-
nos el 35% de los mejores precios, entre otros.

Las intenciones son claras: BME no piensa ren-
dirse y va a hacer lo posible para mantenerse 
como el actor principal del Mercado de Valores 
frente a los nuevos competidores. Ahora, solo 
queda por ver si, en este contexto marcado por 

la incertidumbre económica tanto a nivel inter-
nacional, con temas como el Brexit, o a nivel na-
cional, con cuestiones como la implantación de 
la Tasa Tobin, la Bolsa de Mercados de Madrid 
conseguirá mantener su posición hegemónica 
o quedará relegada a su mercado interno con 
una presión creciente de nuevos players y de 
las grandes bolsas internacionales que tratan 
de entrar en nuevos mercados. 

De momento, los analistas no parecen conce-
bir un problema existencial en BME. Natalia 
Aguirre estima datos de crecimiento para el 
2019 (subida de 1,2% ingresos, 1% ebitda, 1% 
beneficio). Además, afirma que a pesar del ini-
cial impacto negativo de Mifid II, “la normativa 
europea lo que hace es fomentar el mejor pre-
cio y quien ofrece una mayor liquidez, una hor-
quilla de precios más estrecha, es BME”, algo 
que se fortalece más después de estas nuevas 
tarifas. Por ello, la analista de Renta4 Banco 
no considera que BME vaya a ceder su posi-
ción dominante, aunque si estima que “para 
2021 el Mercado de Bolsas se repartirá en un 
65% para BME y un 35% para estas platafor-
mas”. En Unicorp coinciden, pero tras señalar 
que “la liquidez de posiciones que ofrecen es-
tas plataformas alternativas es más reducida”, 
recalca que “actualmente la calidad global del 
servicio de BME es mayor. MGvalores plantea 
un escenario a medio plazo en el que “tanto las 
plataformas alternativas como las bolsas ofi-
ciales pueden coexistir, no sin un esfuerzo de 
competitividad de las grandes bolsas oficiales”. 
Pero van más allá e incluso plantean que “qui-
zás BME no pueda mantenerse como mercado 
independiente y acabe integrándose en alguno 
de los grandes mercados europeos como Eu-
ronext o Börse”.  Una idea que puede hacerse 
realidad más pronto que tarde.

Lo que está claro es que el mercado está cam-
biando y sea quien sea quien acabe ganando 
este pulso, la realidad es que cada vez están 
apareciendo más alternativas que generan una 
mayor competitividad de precios y de servicios. 
Quizás el logro de las nuevas plataformas no 
sea acabar con las bolsas tradicionales, si no 
generar un mercado más eficiente, transparen-
te y competitivo.  n #tsunamitecnológico
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La Comisión Europea incide en el 
necesario desarrollo y despliegue 
de la tecnología 5G, que según 
los últimos estudios presentados  
por GSMA en el MWC Barcelona 

2019, en 2025 va a representar el 15% de las 
conexiones móviles de todo el mundo. 

Estamos de acuerdo que ha llegado el momen-
to en que Europa debe de liderar lo que hasta el 
momento ha sido una de nuestras asignaturas 
pendientes, el desarrollo de nuevos sistemas 
de comunicación, que en otras partes del mun-
do, como EEUU y China, son prioritarios. Esta 
diferencia se debe en gran medida a los niveles 
de inversión que se dedican en la UE al desa-
rrollo e implementación de nuevos sistemas, 
son escasos. En esta ocasión uno de los mo-
tivos es que muchas compañías de telecomu-
nicaciones aún no han cubierto con sistemas 
previos el territorio nacional tal y como están 
obligados los diferentes países de nuestro en-
torno comunitario.

La importancia de la llegada del 5G será radi-
cal para millones de usuarios, y también tendrá 
unas implicaciones económicas positivas para 
las empresas. En Europa se estima que hay 

más de 450 millones de usuarios de telefonía 
móvil, la región del mundo con mayor penetra-
ción con cerca del 85% de la población, y los 
especialistas hablan de poder llegar hasta los 
500 millones en el plazo de 5 años. 

La presentación de los últimos dispositivos 
ya con tecnología 5G, de los principales fa-
bricantes mundiales como Samsung, Xiaomi 
y Huawei, hará las delicias en los próximos 
años a cerca de un 30% de los usuarios de 
telefonía móvil, unos 150 millones, que están 
a la espera del pistoletazo de salida por parte 
de las operadoras, para adquirirlos y disponer 
de una conexión barata y constante a Internet, 
aunque donde realmente está el negocio es en 
la industria. 

Hablamos de más del 3,3% del PIB europeo, y 
que en 2022 se espera que supere los 800.000 
millones de euros, alcanzando el 4,1% del PIB, 
con una cobertura a casi las tres cuartas partes 
de la población de la región, aunque posiblemen-
te lejos de cubrir el mismo espacio terrestre.

Si se mantiene el desarrollo por parte de los 
países de la UE, seremos el tercer mercado 
mundial, acercándonos a EEUU y Asia, pero 

La tecnología 
5G, una 
inversión 
prioritaria 
para Europa
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dependerá de los gobiernos por potenciar la inversión en 
este viejo continente, fomentando una posición estratégica a 
largo plazo, de forma que los operadores se animen a invertir 
en redes y servicios.

Esta inversión es básica si queremos sacar partido a la Era de 
la Conectividad Inteligente y, si no lo hacemos, Europa volve-
rá a caer en una recesión que nos separará de forma perma-
nente del resto de potencias internacionales. 

La Conectividad Inteligente será el futuro de nuestra sociedad 
y también de grandes y medianas empresas, al transformar los 
negocios y proporcionar una gran variedad de nuevos servicios 
que el usuario ya empieza a demandar, desde el coche autóno-
mo hasta soluciones en sectores como la agricultura, educación 
y atención de salud, áreas que se vinculan directamente con una 
mejor calidad de vida de personas en todo el mundo.

No ha sido una casualidad que en la última edición del MWC 
en Barcelona, la conectividad 5G haya sido el centro de aten-
ción de los asistentes, donde han coincidido en que este 2019 
es el inicio de sus actividades reales, y cada anuncio se acom-
pañaba de una demostración real, comprobando la revolución 
que supone esta tecnología y lo que puede llegar a cambiar 
en un futuro que para muchos ya es presente, en sectores tan 
dispares como la automoción o la medicina, y gracias a la gran 
velocidad de la red 5G -20 veces más que 4G- , la baja latencia 
(tiempo de respuesta) se ha podido realizar la primera opera-
ción asistida en tiempo real, una proeza que nunca antes se 
había realizado en España.

El sector de la automoción tam-
bién es uno de los más deseados 
por el usuario, quizás por las po-
sibilidades palpables en el día a 
día, donde un vehículo con con-
ducción asistida vía 5G aumen-
ta su seguridad al intercambiar 
información con otros vehículos, 
semáforos, viandantes, dotando 

al conductor de un “sexto sentido” que le va a permitir tomar 
decisiones de manera anticipada y con margen de maniobra. 

Con miras hacia el futuro, se estima que esta nueva tecnolo-
gía favorecerá los sectores de manufactura, públicos, profe-
sionales y financieros. Empresas que en muchos casos llevan 
cerca de diez años investigando, innovando y comunicando 
unas mejoras que una sociedad hiper-conectada, que desea 
incorporar nuevas soluciones tecnológicas que favorezcan su 
estilo de vida. n

> La inversión en 
Europa es básica 
si queremos sacar 
partido a la Era de 
la Conectividad 
Inteligente
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Cuando la gente piensa en Chi-
na, en general tiende a pensar 
en esa cifra de 1.400 millones 
de habitantes de población. Por 
otra parte, la estructura del go-

bierno chino es diferente a la de la “democra-
cia occidental” tradicional. Muchos ciudada-
nos y líderes de las democracias occidentales 
se aferran al discurso de que el gobierno chino 
es menos sensible a las cuestiones de privaci-
dad, lo cual es otro factor que podría ayudar a 
la mega recolección y generación de datos por 
parte del gigante asiático. 

Considerando todo, se podría decir que China es 
una potencia cuando se trata de inteligencia arti-
ficial y el desarrollo del machine learning, estando 
posiblemente más adelantado que el resto de los 
países, incluyendo EE.UU. Pero no es tan simple. 

Muchas de las mayores compañías  
de IA chinas son privadas
Las compañías chinas han avanzado muchísimo 
en el área de la tecnología del reconocimiento 
facial. Sin embargo, cuatro de las mayores fir-
mas chinas dedicadas al desarrollo del machine 
learning (Sensetime, Cloudwalk, Face++, and 
Yitu) no cotizan en bolsa , por lo que es mucho 
más difícil acceder a las inversiones. 

Encontramos este punto interesante y a medi-
da que indaguemos más al respecto, tendre-
mos más claro por qué las compañías chinas 
no cotizan en bolsa. 

• Las compañías reciben inyecciones de ca-
pital frecuentes: dentro del mercado chino, 
la inyección de capital por parte de compa-
ñías grandes como Baidu, Tencent o Aliba-
ba, en empresas pequeñas y emergentes 
de IA, es fácil. Es por ello que la necesidad 
de acudir a una oferta pública inicial -para 
acceder a capital operativo- no es tan acu-
ciante. Asimismo, una vez que el capital 
accionarial se compone de cierto mix (por 
ejemplo, una compañía más pequeña que 
posee un porcentaje de participación en una 
más grande), entonces la legislación actual 
china hace que para una compañía más pe-
queña no sea sencillo ir por un IPO antes de 
reducir el interés sobre el capital. 

• A las compañías se les requiere que de-
muestren su rentabilidad: actualmente, 
el regulador de valores chinos exige a las 
compañías que aplican para un IPO, que de-
muestren algunos trimestres de rentabilidad 
antes de obtener la aprobación. Esto puede 
ser dificultoso para las compañías de IA más 
nuevas desde el momento que muchos de 

La supremacía de China
en la Inteligencia Artificial 
puede estar muy exagerada
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sus beneficios los deben  reinvertir en la firma para cubrir 
los costes de investigación, desarrollo y otros gastos. 

El ejemplo del automóvil de auto-conducción
Otra de las áreas en las que la IA capta mucha atención, es en 
la de los vehículos de auto-conducción. Para que el progreso sea 
factible en este campo, los mapas de las rutas deben realizarse 
con un nivel de precisión quirúrgico de centímetros. Por razones 
que suponemos que conciernen a la seguridad nacional, China 
ha sido más lenta que EE.UU en el desarrollo de estos mapas y 
actualmente sólo existen 14 licencias para que las empresas se 
involucren en este mapeo . Estas licencias solamente se otorgan 
a empresas chinas; cualquier empresa extranjera que desee in-

volucrarse, debe contar con un so-
cio chino. Baidu es la empresa que 
más ha avanzado en el área de de-
sarrollo de vehículos de auto-con-
ducción y cotiza en bolsa. Si bien 
no dudamos que a futuro haya 
avances, utilizamos este ejemplo 
como una advertencia para cual-
quiera que asuma que China está 
muy por delante de todos los de-
más países en este campo.

China realizará más progresos
Creemos que China presenta un futuro muy sólido en la IA 
y es un área de mercado que seguimos muy de cerca. No 
obstante, por el momento, cualquier declaración que asevere 
que China es “el líder en IA”, podría ser prematura.  n

> Creemos que 
China presenta un 
futuro muy sólido 
en la IA y es un área 
de mercado que 
seguimos muy 
de cerca
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Las estrategias de inversión ba-
sadas en la selección activa de 
valores se han visto presionadas 
en los últimos años por el creci-
miento del mercado de produc-

tos de gestión pasiva. Creemos que el valor 
de las estrategias de gestión activa radica en 
la habilidad del gestor en seleccionar valores 
de alta calidad expuestos a un crecimiento es-
tructural, integrando en el análisis fundamen-
tal los riesgos y oportunidades medioambien-
tales, sociales y de gobernanza corporativa e 
interactuando activamente con las empresas 
para impulsar la mejora.

En cuanto a la calidad, buscamos empresas 
con una gestión y gobernanza sólidas, balan-
ces robustos, alta rentabilidad de capital in-
vertido, y con un modelo de negocio con ba-
rreras de entrada altas que lo protege de sus 
competidores.

Desde nuestro punto de vista, la sostenibili-
dad es una herramienta vital para identificar 
las compañías del futuro. Basándonos en 
nuestro largo historial incluyendo los factores 
de sostenibilidad en nuestro proceso de in-
versión, como en nuestra estrategia de BMO 
Responsable Global Equity, hay tres razones 
por las que creemos que estos factores van de 
la mano con la calidad:

• Señal. Un componente clave en la calidad 
de una empresa es hacer una evaluación 
sobre las aptitudes y actitudes de la admi-
nistración y la junta directiva. ¿Están los 
directivos de la empresa pensando estraté-
gicamente en el futuro a largo plazo, o sim-
plemente se centran en los próximos resul-
tados trimestrales? ¿Están considerando los 
factores más amplios que podrían impactar 
el negocio o están perdiendo la perspectiva? 
Si vemos una empresa con un enfoque claro 

Combinando 
la Calidad y 
la Sostenibilidad
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y visión de futuro, con una estrategia de sostenibilidad y 
con un equipo directivo bien construido, nos hace pensar 
que puede tratarse de una empresa con control sobre su 
propio destino.

• Potencial de crecimiento. Siempre buscamos compañías 
con una ventaja competitiva, que puedan obtener una ren-
tabilidad que exceda cómodamente su coste de capital y 
cuyos productos y servicios estén bien diferenciados de los 
de sus competidores. Vemos factores como la atención mé-
dica, la transición energética, la eficiencia de los recursos 
y la tecnología limpia como factores clave del crecimiento 
estructural a largo plazo. Creemos que estos factores es-
tán estrechamente relacionados con empresas que pueden 
ofrecer soluciones a los crecientes desafíos de sostenibili-
dad del planeta y que tienen la capacidad de seguir ofre-
ciendo alfa a los inversores.

• Gestión del riesgo. Existen numerosos ejemplos en los 
que los accionistas han visto su inversión mermada debi-
do a un fallo en la administración de los factores ASG. Fa-
llos en la ética corporativa, disputas laborales y catástrofes 
medioambientales pueden amenazar la misma existencia 
de una empresa. Creemos que las compañías que son cons-
cientes de los riesgos, y que toman acciones proactivas para 
gestionarlos, son atractivas para los inversores que buscan 
construir una cartera con menor exposición a la volatilidad 
a la baja.

Aprovechar al máximo estas 
señales requiere un análisis de 
ASG bastante más complejo 
que una simple due diligence. 
Creemos que, si bien los datos 
pueden proporcionar un punto 
de partida útil, el papel de los 
expertos internos, como nues-
tro equipo de inversión respon-
sable formado por 16 miembros, 
es fundamental para interpretar 

esta información y comprender hasta qué punto la sos-
tenibilidad está realmente integrada en el negocio de 
la compañía. El diálogo con las empresas es también 
una parte fundamental de nuestro análisis y nos ayuda 
a construir una visión integral de las entidades que for-
man parte de nuestras carteras.

Riesgos: el valor de las inversiones y cualquier ingreso derivado 
de ellas puede aumentar o disminuir y los inversores pueden no 
recuperar el capital invertido. n

> Desde nuestro 
punto de vista, 
la sostenibilidad 
es una herramienta 
vital para identificar 
las compañías 
del futuro
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E l año 2019 arranca lleno de in-
certidumbres, tanto económicas 
como políticas. A principios de 
marzo, Mario Draghi anunciaba 
de forma inesperada un cambio 

de rumbo en su política monetaria. Las subi-
das de tipos de interés se retrasan al menos 
hasta 2020 en la eurozona y anuncia una vuel-
ta a programas de liquidez para este mismo 
año. Se ha anunciado un segundo referéndum 
sobre el Brexit y en España estamos convoca-
dos a las urnas el 28 de abril. Si miramos al 
otro lado del charco, la situación no es mucho 
más esperanzadora. La administración Trump 
sigue negociando con sus principales socios 
comerciales a golpe de sanciones y arance-
les. Su bolsa, la más importante del mundo, 
está claramente sobrevalorada. Así lo indica 
el PER de Shiller, un 100% por encima de su 
media histórica en x30 veces beneficios; el 
ratio de precio sobre ventas, por encima de 
los niveles alcanzados en el año 2000 o los 
márgenes empresariales, en máximos históri-
cos incluso por encima de los de 2007. Algu-
nos de los mejores inversores están sufriendo 
y cometiendo más errores de inversión de lo 

habitual, lo que suele ser la antesala de mer-
cados convulsos. No parece nada fácil, por 
tanto, navegar estas aguas tan revueltas.

Las salidas de dinero tras las caídas de fina-
les del pasado año evidencian el cortopla-
cismo de los inversores en nuestro país. Es 
una realidad que cuando los inversores sa-
can dinero en masa de renta variable lo más 
sensato sería hacer justo lo contrario. Los 
economistas especializados en finanzas con-
ductuales han denominado a la diferencia de 
rentabilidad entre un fondo y el partícipe me-
dio como el behavioral gap. Está demostrado 
que esa diferencia puede ser más de un 3% 
anual, que es cerca de la mitad de rentabili-
dad que históricamente ha obtenido la renta 
variable según el profesor de Wharton Jere-
my Siegel. La mejor manera de proteger a los 
inversores frente al carácter impredecible de 
los mercados pasa inevitablemente por tratar 
de invertir haciendo una gestión eficaz de la 
volatilidad. El problema de aquellas estrate-
gias que tratan de predecir lo que van a hacer 
los mercados es su falta de consistencia en el 
tiempo. Hasta los mejores inversores que an-

Mercados inciertos, 
carteras flexibles
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ticiparon la crisis subprime, como el famoso gestor de hedge 
funds John Paulson, no han vuelto a dar pie con bola desde 
entonces. La opción más interesante es no caer en hacer 
market timing y automatizar la exposición a Bolsa con el uso 
de herramientas sistemáticas, como indicadores de valora-
ción de mercado.

Un 2019 marcado por la dispersión de valores
Como hemos comentado, la Bolsa americana (el S&P 500) 
está muy sobrevalorada según el PER de Shiller. Pero el año 
2019 tiene una ventaja frente a un periodo tan complejo 
de gestionar como fue 2007. Si en aquel periodo, absolu-
tamente todos los mercados bursátiles estaban sobrevalo-
rados sobre su media histórica, 2019 presenta por suerte 
una fuerte dispersión de valoraciones. Algunas regiones son 
caras, sí; pero otras muchas cotizan a valoraciones atracti-
vas. Es por ello que en Amiral Gestion recomendamos estar 
invertidos en productos que cuenten con una gran flexibili-
dad, no sólo para concentrar sus inversiones en las geogra-
fías más atractivas, sino también para ajustar la exposición 
a renta variable y sobreponderarla sólo cuando los merca-
dos coticen a valoraciones con mejores perspectivas. 

Regiones como Asia (tanto de países emergentes como de Japón 
y Corea del Sur) y algunos países de Europa (especialmente tras 
las caídas de 2018) presentan valoraciones muy atractivas que 
no debemos dejar de aprovechar. Hablamos de compañías que 
cuentan con caja neta, con sólidas ventajas competitivas, líderes 

en sus sectores y con buenos creci-
mientos en los últimos años. Gracias a 
cotizar en regiones muy poco presen-
tes en carteras de inversores interna-
cionales, son pocos los ojos analizan-
do estas compañías. De las cerca de 
10.000 compañías cotizadas en Asia, 
por ejemplo, cerca de 3.000 capitali-
zan por debajo de los 2.000 millones 
de euros y no cuentan con cobertura 
de análisis. Un vergel para los inverso-
res dispuestos a remangarse y hacer el 
trabajo de análisis desde cero. 

No obstante, el incierto clima de mercado en el que nos 
encontramos inquieta a muchos inversores. La flexibi-
lidad es la herramienta indispensable para superar con 
nota este periodo. Creemos que el momento de mercado 
anima a ser cautos en la exposición a Bolsa en productos 
mixtos, pudiendo incrementarla rápidamente si se produ-
jeran caídas. No contar con esa flexibilidad puede salirle 
muy caro a los inversores en 2019. n

> La opción más 
interesante es 
automatizar la 
exposición a Bolsa con 
el uso de herramientas 
sistemáticas, como 
indicadores de 
valoración de mercado
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Tras fundar Softonic y posteriormente Da-
nel Capital da la impresión de que su vida 
va ligada al mundo del emprendimiento. 
¿Cómo empezó todo?
Siempre he tenido mucha inquietud por crear 
servicios y/o productos que usasen la tecno-
logía como piedra angular para intentar me-
jorar la sociedad. Descubrí la informática con 
el ordenador de una de mis hermanas cuan-
do tenía 15 años y me fascinó la posibilidad 
de crear software inteligente a través de la 
programación. Nunca fui un programador ex-
celente, pero creo que soy bueno viendo las 
posibilidades de la tecnología en cualquier 
sector.

Siempre ha estado muy vinculado a la tec-
nología y ahora, en Danel Capital, a través 
de AI, Big data. Un proyecto que surgió tras 
gestionar sus propias inversiones en bolsa. 
¿Cuál es el mayor aprendizaje que le han 
dado los mercados?
El mayor aprendizaje que me han dado los 
mercados es que no existen las inversiones 
seguras, todas tienen riesgo, por eso es esen-
cial tener una cartera de inversiones diversi-
ficada con los riesgos controlados al máximo. 
Las caídas de Lehman Brothers o Banco Po-
pular son algunos ejemplos de inversiones 
que nunca pensarías que podrían valer 0 o 
casi, pero así fue. El control de riesgos es más 
importante que cualquier rentabilidad poten-

cial y es un principio que nuestro equipo apli-
ca cada día en Danel Capital.

Danel capital es una EAFI (la primera en 
utilizar AI para ayudar en la toma de deci-
siones) que asesora inversiones en renta 
variable de EEUU a través de una SICAV. 
¿Por qué allí?
La Bolsa americana es la principal Bolsa del 
mundo, con un 40% de la capitalización bursá-
til global, y tiene características que optimizan 
los resultados de nuestra tecnología: más datos 
disponibles para analizar, más volumen/liqui-
dez, más profundidad de industrias para cons-
truir carteras diversificadas, y más sencillez por 
cotizar en un solo país (si lo comparamos con 
el EuroStoxx 600). Además, en los últimos 10 
años, es la Bolsa que mejor se ha comportado a 
nivel de rentabilidad con mucha diferencia, gra-
cias sobre todo al sector tecnológico.

¿Con quién le gustaría sentarse y tener una 
conversación?
Con Bill Gates. Admiro su dedicación a inten-
tar mejorar el mundo a través de la fundación 
Bill y Melinda Gates, y además también es un 
amante del software y la tecnología. 

¿Y su último viaje?
Estuve en Hong Kong en noviembre. Me 
recuerda a Nueva York, tiene un skyline 
precioso. n
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“Soy bueno viendo
las posibilidades de 
la tecnología en 
cualquier sector”

TOMÁS DIAGO  | CEO y CoFundador de Danel Capital

Tomás Diago fundó Softonic y, tras gestionar sus 
inversiones en bolsa, Danel Capital, la primera 
EAFI en utilizar Inteligencia Artificial en su toma 
de decisiones.  
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objetivos de Lazard Patrimoine. Al ser un fondo multiclase 
de activos internacionales, puede adaptarse perfectamente 
a los inversores que buscan valorizar sus activos a lo largo 
del tiempo, dentro de un marco de gestión sensible al riesgo.
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