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Algunos indices europeos llevan acumulada una rentabilidad del
25 por ciento y hay analistas que dicen que esto s6lo acaba de
empezar. La prudencia es la mejor virtud y anima la toma de
decisiones que aseguren lo que llevan acumula dos los bolsillos de

los inversores sin |

as fuertes subidas que acumu-
la la renta variable europea
en estos pocos meses pueden
hacer plantearse a los inver-
sores qué hacer a partir de ahora con
su patrimonio invertido en bolsa.
¢Hay que continuar expuesto a renta
variable a la vista de la fortaleza que
muestran los mercados, sobre todo
europeos?, chay que acometer alguna
rotacién de sectores o de valores?,
¢hay que vender lo que mas ha subido
para comprar lo que se ha quedado un
poco atras?, chay que recoger benefi-
cios en algunas acciones e invertir en
«otras cosas», como renta fija corpora-
tiva o fondos que combinen lo mejor
del mundo de la renta variable con lo
mejor de la renta fija?, ¢conviene to-
mar otro tipo de decisiones para pro-
teger las ganancias sin perderse las
subidas que puede haber por delante?,
¢hay que tomar medidas diferentes
para il1\'e['SUI'ES ﬂgl‘CSiVOS o] l]'l()der'd'
dos?, ¢estos tltimos llegan tarde para
construir una cartera de renta variable
decente y con potencial?
Las opiniones de los analistas son
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erder la oportunidad de

bastante discrepantes entre si. Hay
algunos que creen que la bolsa, al me-
nos la europea, continuard al alza, casi
indefinidamente, aunque ello no sig-
nifica que no haya que realizar movi-
mientos en la cartera. Otros opinan
que en cualquier momento puede dar
un susto y aconsejan medidas seguras
para seguir ganando, pero sin asumir
demasiado riesgo.

OPTIMISMO CON EUROPA

Alexandra Hartmann, gestora del Fi-
delity Funds Euro Blue Chip Fund,
comenta que, muy posiblemente, Eu-
ropa no ha disfrutado de un momento
mejor para comprar acciones, pero
entiende el sano nivel de escepticismo
existente entre los inversores respecto
ala region: «Las noticias han sido tan
malas durante tanto tiempo v las fases
de esperanza han desaparecido con
tanta frecuencia...». Pero, en su opi-
nién, hay varias razones para ser posi-

tivos sobre el entorno actual: «¢Cudn-

do fue la tltima vez que se podia pedir
dinero prestado a tipos tan bajos?,
¢pueden recordar cudndo el precio del

uir ganando.

petréleo ha estado tan bajo como aho-
ra?, ¢se acuerdan cuando el BCE y sus
predecesores habian impreso tanto
dinero como ahora? Ademds, el euro
se encuentra en su nivel més bajo de
los 1ltimos once afios en su tipo de
cambio con el délars,

«Hay potencial alcista en Europa,
afirma Victor Alvargonzdlez, director
de inversiones de Tressis. «El Stoxx

EL S&P 500 SUBIO UN 40 POR
CIENTO TRAS REBASAR SUS
MAXIMOS. :QUE OCURRIRA
CON LAS BOLSAS EUROPEAS?

Europe 600 ha superado maximos
histéricos del afio 2000, algo que no
pudo hacer en 2007. Cuando eso su-
cedié en el S&P 500, el indice subié
otro 40 por ciento. Cuando un indice
supera maximos histéricos, entra en
subida libre», comenta este experto.
Aunque a las futuras subidas, segiin
Alvargonzilez, también las respaldan
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Algunos expertos dicen que la subida de la bolsa es segura y conti-
nuard, por lo que no merece [a pena deshacer posiciones. Quizis,
(inicamente, rotar desde los valores ciclicos que mas han subido

hacia los valores defensivos, con mayor exposicion global y elevada
rentabilidad por dividendo, que se han quedado atras.

Otra manera que tienen |os inversores mas sofisticados de proteger
sus ganancias es establecer «stopy dindmicos que vayan subiendo
a medida que las acciones van ganando de precio.

Pero hay analistas que son partidarios de reducir exposicion y usar
esa liquidez para comprar més barato cuando haya oportunidad.

En general, los expertos creen que los inversores moderados y con-
servadores han de tener ahora mismo una exposicion a bolsa supe-
rior a la que suele ser habitual en ellos, reduciendo la posicién que
tienen sus carteras en liquidez o en renta fija. De hecho, en esta

(ltima, los inversores también tienen riesgo y deben reducirlo,
apostando por fondos menos volétiles y con menor duracién.

En cuanto al momento de entrar, hay expertos que dicen que si de-
sean mantener bolsa a largo plazo, éste puede estar bien. Algunos
dicen que para asegurarse |a entrada en un mercado alcista sin dudas,
es mejor esperar que consolide el Stoxx 600 por encima de maximos.

los fundamentales. Por ejemplo, el
hecho de que la rentabilidad del bono
espafiol a diez afios ronde el 1,20 por
ciento, mientras la rentabilidad por
dividendo media del Ibex-35 se en-
cuentre en el 4,5 por ciento. En estas
circunstancias, al menos en teoria, la
bolsa tiene todo que ganar.

En lineas generales, pues, la gestora
de Fidelity confia en que la buena
marcha de los mercados europeos
continuard, pero avisa: «En la actuali-
dad, el mercado no esta realmente
distinguiendo entre lo bueno y lo ma-
lo, entre el elevado crecimiento y el
bajo, entre las acciones de alto riesgo
y las de bajo riesgo. Creo que éste es el
momento para explotar esta anorma-
lidad a través de la seleccion, del ‘stock
picking’».

En este sentido, Javier Niederleyt-
ner, profesor del IEB, esta aconsejan-
do deshacer posiciones en titulos co-
mo Dia e Inditex, ya muy justos de
precio, para apostar por valores que
se han quedado atrds, como Bankia o
FCC, por ejemplo. Este experto cree
que esta estrategia, la de ir revisando

la cartera recurrentemente para anali-
zar si unos valores se han quedado
cortos de potencial, mientras que
otros se han quedado baratos, es algo
que hay que hacer siempre, en cual-
quier contexto de mercado.

Miguel Jiménez, desde Renta 4, co-
menta que en las carteras de los inver-
sores que quieren estar si o si en bolsa,
estd rotando desde las opciones mas

HAY QUE VIGILAR SIEMPRE
QUE VALORES HAN LLEGADO
A SU PRECIO OBJETIVO'Y
CUALES SIGUEN BARATOS

ciclicas hacia titulos mds conservado-
res. «Estamos reduciendo el nivel de
riesgo, estamos pasando a companias
mads defensivas v més globales, que son
las que mejor pueden aguantar el re-
corte que puede venir después de la
subida del 25 por ciento que se han
apuntado las bolsas europeas, pero
sabiendo que pueden ser las que luego

menos suban», explica Jiménez. Tam-
bién esta sobreponderando el sector
petrolero. Carlos de la Parra, de Bu-
1I4All, por su parte, aunque sigue con-
fiando en que la renta variable siga
siendo el activo por excelencia para
este afio, especialmente la europea,
apunta que «bien podria considerarse
la opcién de rotar una parte de la car-
tera hacia activos menos ciclicos, por
temor a que el mercado sufra alguna
correccion». «Estos serfan ‘utilities’
(gas, agua, electricidad), consumo no
discrecional, ‘telecos’ y saluds», comen-
ta De la Parra. Alvargonzélez, a dife-
rencia de estos analistas, sigue siendo
prociclico en sus apuestas por accio-
nes. «No estariamos defensivos ahora
mismo», asegura.

La reduccion del riesgo de las car-
teras por la que apuestan los expertos
de AXA consiste en la infrapondera-
cién de Wall Street: «Estamos cada
vez mas preocupados con el mercado
americano. No solo cotiza caro en re-
lacién con el resto de mercados, sino
que su beneficio por accién esta un 15
por ciento por encima de la tenden-»
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El Stoxx 600 europeo aiin tiene que consolidar el récord

Cotizacién en puntos. Fuente: Bloomberg.

cia y los margenes parece que comen-
zaran a estrecharse debido a la forta-
leza del délar y a la normalizacion de
la politica monetaria». En cambio, los
expertos de AXA confian en que la
actividad del BCE siga siendo positiva
para las acciones de la zona euro. «Las
acciones de la zona euro se han con-
vertido en las favoritas de los inverso-
res», sefala.

Enrique Borrajeros, de Efpa Espa-
fia, por su parte, cree que hay que
acercarse a los mercados con diferente
filosofia. En Estados Unidos, aposta-
ria por un fondo mis «stock picking,
mientras que en Europa, lo haria por
productos mds indiciados. Los que
aconseja Niederleytner son el JP Mor-
gan Europe Equity y el Pioneer Euro-
pe Equity Target.

REDUCIR EXPOSICION A BOLSA
Pese a todo, José Luis Martinez Cam-
puzano, estratega de Citi en Espana,
considera inteligente, a estas alturas,
reducir algo la exposicién a bolsa. Asi,
para una cartera que esté invertida en
un 65 por ciento en renta variable, se-
ria interesante reducir un 25 por cien-
to. Y, si las acciones contintian subien-
do, aconseja seguir reduciendo expo-
sicion. Asi, se protegerin las plusvalias
acumuladas, al tiempo que se seguirfa
aprovechando las subidas que conti-
nuarfan en los mercados con la expo-
sicién restante,

Desde DPM Finanzas, Carlos Fa-
rris comenta que, para los inversores
agresivos, «seria recomendable redu-
cir su exposicion a bolsa a la espera de
futuras oportunidades», dado que, a
su juicio, «las valoraciones actuales ya
estan recogiendo la evolucién positiva
de la economia». Este experto se

12

400

muestra cauto: «Después de los sus-
tos vividos en 2014, sobre todo
en octubre de 2014 con cai-
das de los indices de més del
15 por ciento en dos sema-
nas, ahora nos hemos ido
al otro lado de la balanza
con una excesiva euforia
existente y una distorsion
de los mercados de renta
fija y renta variable por los
excesos de liquidez y falta
de alternativas». «No quere-
mos decir con esto que veamos
un crack inminente, ni una vuelta de
la economia, pero debemos ser cons-
cientes de que vivimos una situacién
no vivida hasta ahora (principalmente
por la liquidez de los bancos centrales)
y que para invertir debe existir una
razén fundada y no seguir a la masa,
porque la masica en algiin momento
dejari de sonar», afiade Farris.

Acciones del Eurostoxx 600
Rentabilidad, en %. Fuente: Bloomberg. .

Banca P. Milano _ 74,84
- R
Smufit Kappa — 58,20
Outokumpu _ 56,33
Peugeot _ 55,43
Boliden _ 55,06

El S&P 500 batié maximos y siguié alcista

Evolucion en puntos. Fuente: Reuters,

Con todo, para quienes deseen
seguir invertidos pero quieran
reducir la volatilidad de la car-
tera, lo mejor, dice Farris,
seria irse a compaiiias de
alta rentabilidad por divi-

dendo, con fondos como

el BlackRock European
Equity Income, o defensi-
vas, con el BlackRock Eu-
ropean Value. También
plantea la alternativa de los
bonos convertibles, que reco-
gen la direccion de las bolsas, pe-
ro con una menor volatilidad. Un
producto interesante que inverte en
estos activos es el Parvest Convertible
Bond Europe Privilege-Capitalisation.
Y un tercer movimiento que aconseja
este experto pasa por el incremento de
exposicién a materias primas, princi-
palmente energia, ante las posibles
subidas que puedan experimentar, asi
como al proceso de concentracién que
vive el sector.

Pero, ¢qué hacer con el dinero fru-
to de la desinversién en bolsa? Farrds
va nos ha dado alguna alternativa. Pe-
ro Campuzano dice que lo mejor seria
mantenerse en liquidez, con objeto de
aprovechar los posibles recortes para
comprar més barato. El experto del
IEB propone otra alternativa: invertir
las plusvalias en fondos de gestion al-
ternativa. Pero Victor Alvargonzilez
solo aconseja vender a los inversores
de muy corto plazo, no a los que in-
vierten en bolsa con vistas al largo
plazo.

STOP DINAMICOS

Sin necesidad de vender, también hay
otra opcién para proteger las plusva-
lias acumuladas en Bolsa. «Muchos
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expertos opinan que un buen inversor
de Bolsa debe salir de un valor cuando
éste pierda un 5 por ciento o cuando
suba un 10 por ciento. Con la volatili-
dad que tiene el mercado dltimamente
estas marcas son demasiado estrechas,
por lo que en mi opinién creo que lo
mejor es colocar los ‘stop loss” en un
rango de pérdida un poco mis alto.
Sobre los beneficios, depende de cada
inversor, pero con la tendencia alcista
que tiene todo el mercado, no creo
que sea interesante ponerle freno a las
ganancias», explica Francisco Uriarte,
asesor financiero de Conecta Capital.

Fuertes subidas en la renta fija y la renta variable europeas

Nombre del fondo

Rent. 2015 Rent.1 afio  Rent. 3 afios Rent. 5 afios

FONDOS DE BOLSA EUROPEA

Nemesis European Value Fund USD Adv Acc 31,87 56,06 - -
MainFirst Top European Ideas A 27,88 27,34 22,94 1776
BlackRock Strategic Funds European Opp. Ext. Fund X2 EUR Acc 26,91 - -

JPMorgan Funds - Highbridge Europe STEEP D (acc) (perf) - EUR

25,96 34,68 22,7175 111097

Mutuafondo Valores D FI

25,45 18,47 2513 :

FONDOS DEUDA PUBLICA EUROPEA

BlueBay Investment Grade Euro Gov. Bond Fund Class R GBP 12,52 29,92 3 -
Epsilon Fund Euro Bond R 5,79 13,63 9,70 7,09
Generali Investments Sicav Euro Bonds DY 577 13,22 =

CapitalAtWork Gov Bds at Work C

5,62 11,25 5,41 6,27

Aberdeen Global Il Euro Government Bond Fund Class A 2

5,51 12,64 8.22 56

Para Roberto Moro, de Apta Ne-
gocios, estos niveles, ya cercanos a los
12.250 puntos que todos los analistas
técnicos apuntan como la siguiente
estacién en la progresion del Ibex-353,

sonidéneospasempearastableer - QUIENES QUIERAN SEGUIR EN
€stos «stops» de benelicios dinamicos. BOLSA, QUE APUESTEN POR

El experto del TEB, en cambio, situa-

ria los «stops», para el inversor més ACCION ES DE ALTO
agresivo, enlos 11.600 puntos. Parael - DIVIDENDO O CONVERTIBLES

que tenga un horizonte de inversion a
mis largo plazo, en los 11.200 puntos.

Ahora mismo, Roberto Moro esta
operando con acciones de Acciona,
Amadeus, Popular, CaixaBank, BME,
las eléctricas, Gamesa, Inditex. .. to-
das ellas al alza. Y explica varias ma-
neras de establecer estos limites: por
ejemplo, se puede situar en el dltimo
hueco, si no pilla lejos; tomando como
referencia la Gltima vela blanca, el
«stop» se ubicaria en el 50 por ciento
del rectiangulo que dibuja; también
puede colocarse, de una manera mu-
cho mas sencilla, en el minimo de la
jornada anterior; o en el soporte pre-

vio; y, sino se ve claro, se puede hacer
el siguiente calculo: gano el 10 por
ciento con una inversion y quiero ga-
rantizarme un 8 por ciento, por lo que
si pierdo un 2 por ciento, vendo y no
dejo correr mas las pérdidas.

&Y EL INVERSOR

CONSERVADOR?

Para Francisco Uriarte, el inversor
poco arriesgado o mds conservador
deberia «preparar una cartera de ac-
ciones con interesantes dividendos, ya
que en muchos casos la volatilidad y el

Los fondos de renta variable europea son de capitalizacion flexible. Rentabilidades, en %. A tres y cinco afios, datos anualizados.
Fuente: Morgningstar.

riesgo suelen ser menores que en otro

tipo de valores. En 2015, acciones co-

m 0

BBVA, Santander o BME daran divi-

dendos superiores al 3 por ciento y si
lo que buscamos son valores con baja
volatilidad, se puede invertir junto a

los comentados antes, también en ac-

ciones como Mapfre, Endesa o Gas
Natural, que tienen volatilidades por

debajo del Tbex-35x», explica el exper-

to de Conecta Capital.
Carlos de la Parra, para un perfil

mis conservador, sigue recomendan-

do un porcentaje de renta variable
superior al habitual, dada la escasa
rentabilidad de la renta fija. También

Martinez Campuzano es de esa opi-
nién: «El inversor conservador debe-

ria utilizar cualquier oportunidad para
incrementar su exposicién a bolsa. »

SI LE CUESTA MENOS,

PARTE CON VENTAJA.

5€: NUEVO COSTE MINIMO PARA OPERAR

EN CFDs SOBRE ACCIONES EUROPEAS.

Pruebe nuestra plataforma:1G.com/es/trading-acciones

IG.com
CFDs: ACCIONES | DIVISAS | INDICES

Los CFDs son un producte financiers complejo. Se trata de un producto apalancade cuyas pérdidas pueden exceder su depdsito inicial. Los CFDs pueden no ser adecuados para todos los inversores. |G es
el nombre comercial de |G Markets Ltd. La empresa, IG Markets Ltd, esta autorizada y regulada por la Auteridad de Conducta Financiera britanica (FCA), con registro nimero 195355, y ofrece su servicio para
operar con CFDs en Espana a través de su sucursal registrada en la CNMV, con el nimerc 37.
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¢ Qué hacer con las plusvalias
acumuladas en la renta fija?

Los inversores no sélo acumulan grandes plusva-

lias en sus inversiones en renta variable. También
las han atesorado procedentes de sus inversiones
en renta fija. Algunos expertos, como José Luis
Martinez Campuzano, de Citi, comentan que hay

que reducir exposicion a deuda para comprar ac-

ciones. Porque también manteniendo la renta fija

en cartera se asumen riesgos. Por eso, Victor Al-

vargonzalez, de Tressis, comenta que aunque el

mercado de deuda no se vaya a dar la vuelta inme-
diatamente, hay que estar pendientes a datos eco-

némicos que pueden anticipar un movimiento
brusco en estos activos. Por ejemplo, ante un dato
de inflacién superior al previsto, o una cifra de

crecimiento europeo por encima de lo anticipado.

Por eso, a los inversores que tengan una exposi-

cién importante a la renta fija les aconseja que
realicen una rotacion de fondos mas volatiles a
otros menos volatiles y de duraciones mas cortas.
Los expertos de AXA, por su parte, aconsejan
cerrar la posicion en deuda americana que pudo
abrirse ticticamente en el mes de febrero. Ya no
tiene recorrido pese a la posicion atin muy suave

de la Reserva Federal norteamericana. En cambio,

si ve recorrido en la deuda europea, sobre todo en
el crédito privado. Aunque prevén que la deuda
alemana a diez aiios baje su rentabili-
dad mas alla del 0,10

- ’_-.

por ciento

con vistas a
finales de
2015.

Deberia marcarse un calendario para,
por ejemplo, llegar al verano con un
porcentaje de la cartera invertido en

beria tener un 50 por
ciento de la cartera inver-
tido en bolsa, una posicién

renta variable de un 30 o0 40 por cien-
to». Y eso, ¢cémo? «Reduciendo la
liquidez de la cartera, si pesa mds de
un 10 o un 20 por ciento, y también,
recortando la posicién de la renta fija,
si tiene una presencia en la cartera de
entre un 60 y un 80 por cientox, expli-
ca Martinez Campuzano. Para Borra-
jeros, la idea de entrar ahora, o no,
depende del horizonte de inversion.
Con vistas al corto plazo, quizds no
convenga entrar, aunque cree que
2015 va a ser un buen afio en bolsa. En
cambio, con vistas al largo plazo, no
plantearia ningtin problema entrar ya.
Y dice que un inversor moderado de-

infraponderada en bonos, sobre todo
en largos plazos, y sobreponderada la
liquidez. En cuanto a los inversores
mas conservadores dice que deberian
tener una exposicién minima a bolsa
del 10 por ciento.

MAS ALLA DE MAXIMOS

Para Alvargonzilez, los inversores que
aiin no estan en bolsa, entrarfan con
mayor seguridad en la renta variable
una vez el Stoxx 600 europeo supere
los méximos histéricos, es decir, cuan-
do entre en subida libre. Cree que el
inversor conservador puede tener sin
problemas entre un 10 y un 15 de su

LA OPINION DE LOS EXPERTOS

Carlos de la Parra, Carlos Farras, DPM Francisco Uriarte, Victor Alvargonzalez,
Bull4All Finanzas EAFI Conecta Capital Tressis

«Podria considerarse  «Serfa recomendable  «Siendo un inversor  «Si no ha invertido
la opcidn de rotar reducir la exposicién  que no ha entrado en bolsa hay

una parte de la a bolsa. Si se quiere  todavia en Bolsg, que esperar que

cartera hacia activos
menos ciclicos, como

sequir invertido,
se puede apostar

buscaria en un
momento como éste

el Stoxx Europe
600 consolide los

'utilities; consumo por acciones con de alta volatilidede ~ mdximos, para

no discrecional, dividendos altos o indices al alza, fondos  entrar en un mercado
'telecos’ y saludn por convertiblesy mixtos defensivos» alcista claro»
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POR DEBAJO DE
ESE NIVEL
PODRIA CAER EL
INTERES DEL
BONO ALEMAN

4 patrimonio invertido
en bolsa.
Pero Farris dice
//- que los inversores
conservadores que
atin no han entra-
do en bolsa «no
deben dejarse lle-
var por el mercado,
pensando que pier-
* den el tren y si no lo co-
gen ‘ahora’ lo han perdido. El
tren suele hacer paradas por el
camino y es importante pensar hacia
dénde va antes de subirse». En estas
circunstancias, dice, dado que tanto las
valoraciones de la renta fija como de la
variable son elevadas, lo mds aconseja-
ble serfan fondos flexibles de renta fija
global con la divisa cubierta, como el
JP Morgan Global Bond Opportuni-
ties EUR Hdg, fondos de retorno ab-
soluto (por su poca correlacién con el
mercado) como BNY Mellon Global
Real Return y algo en materias primas,
después del fuerte castigo de los tlti-
mos aiios, con el BlackRock Global
Funds-World Energy. Para Francisco
Uriarte, «si el inversor no ha invertido
todavia, por el comportamiento del
mercado ahora con mucha volatilidad
e indices sin parar de subir, buscaria
fondos mixtos defensivos».

Aconseja Farrés, una vez haya un
recorte, subir la inversién en bolsa,
hasta un 15 por ciento, como maximo,
en el caso de los mds conservadores,
con productos como el BlackRock
European Equity Income o el Invesco
Pan European Equity Income Fund.

En las carteras mas moderadas, co-
mo explica Jiménez, el hueco que ha
dejado la reduccién de la exposicion a
bolsa se ha podido cubrir tltimamen-
te con emisiones de renta fija, como
las que han realizado OHL y ACS,
pero dejando también espacio para la
liquidez. L]




