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FONDOS DE DEUDAY MIXTOS

Productos rentables
que acotan el riesgo

Los expertos recomiendan fondos flexibles, globales y muy
diversificados para afrontar las préoximas subidas de tipos de interés.

A.Anton/C.Alba

La gestion de la renta fija es
desafiante y, en un escenario
de tipos minimos historicos
con subidas a la vista, encon-
trar valor y controlar los ries-
gos es complejo.

En esta coyuntura, los ase-
sores patrimoniales, como Jo-
sé Maria Loinaz, socio de la
firma independiente Sassola
Partners, buscan “flexibilidad
para que el producto no esté
restringido a ningun tipo de
activo; globalizacion para que
se adapte mejor a los diferen-
tes ciclos de los tipos de inte-
rés, y diversificacion, para
fraccionar al maximo las
fuentes de riesgo en un entor-
no de tipos cercanos a cero
donde algunas economias de-
sarrolladas, como EEUU y
Reino Unido, van a comenzar
las subidas de tipos enlos pro-
Ximos meses”.

Pablo Uriarte, socio de la
firma de asesoramiento 360
Cora, advierte de los riesgos
dela parte larga de la curva de
deuda. “La mejora de las ex-
pectativas economicas y la

Los mixtos, que

bi : on
en deuda y Bolsa, son
una buena alternativa
en un mercado dificil

posible subida en los niveles
de inflacion pueden hacer
que los bonos alargo plazo su-
fran. Sin embargo, ese entor-
no econdomico favorece lame-
joraen la capacidad de repago
de emisores con peor calidad
crediticia”, considera.

Para capear el riesgo de du-
racion, Alfonso Pascual, ase-
sor de PBI Gestion, recomien-
da fondos de deuda a corto
plazo. Dentro de la deuda pu-
blica, prefiere los fondos que
apuestan por bonos italianos
o espanoles. Y en corporativa,
el high yield (alta rentabili-
dad).

En cualquier caso, puesto
que los activos de deuda mas
seguros apenas rentan, los ex-
pertos recomiendan combi-
nar la exposicion a bonos con
acciones, a través de fondos
Mmixtos.
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Fondos de deuda

En esta tipologia de activo.
Jaime Médem, director de
Gestion de Patrimonios de
Mirabaud, apuesta por fon-
dos de gestion activay flexible,
como el BlackRock BSF Fi-
xed Income Strategies, que
gana un 2,2% este ano. Por su
posicionamiento en las curvas
y la flexibilidad en la exposi-
cion a deuda de gobiernos
también aconseja el Julius
Baer Absolute Return Bond
Plus, fondo que se anota un
2.36% durante este ejercicio.

Dentro de la gestion de la
renta fijaprivada, laapuestadel
experto es Candriam Bonds
Credit Opportunities, pro-
ducto de que realiza apuestas
al alza y a la baja (posiciones
cortas sobre titulos de high
yield europeo y norteamerica-
no. En 2015 renta un 2,2%. Meé-
dem ve especialmente intere-
sante el high yield norteameri-
cano a corto plazo. Y su pro-
puesta para apostar por este
activo es el AXA US Short Du-
ration High Yield, que ganaun
1,89% enlo que va de afio.

Pablo Uriarte, socio de 360
Cora, también confia en el
buen desempeno de Can-
driam Bonds Credit Opportu-
nities, “por su enfoque flexible
en duracion y un rating medio
algo por encima de high
yield”. En su opinion, “con el
actual nivel de tipos y diferen-
ciales de crédito, la rentabili-
dad en el medio plazo de este
tipo de activos deberian mo-
verse entreel 2% yel 4%”.

Por su parte, Carlos Farras,
socio director de DPM Finan-
zas, sugiere JPMorgan Glo-
bal Bond Opportunities
Hedge, un fondo de renta fija
global flexible con la divisa cu-
bierta que avanzaun 1,79% es-
te ano. Este producto es tam-
bién el favorito de José Maria
Loinaz, socio de Sassola Part-
ners, junto a EAR Bond Allo-
cation.

Otra apuesta de Farras es
Vontobel Fund EUR Corpo-
rate Bond Mid Yield. Cen-
trado en bonos corporativos
europeos, se revaloriza un
0,8% desde elinicio de 2015.

Las mejores bazas en opi-
nion de David Sanchez ana-

lista de Andbank son el Nati-
xis Crédit Euro 1-3, un fondo
de renta fija con duraciones
cortas (alrededor de 2 anos)
con bastante peso en paises
periféricos y financieras, y
Threadneedle Credit Oppor-
tunities, que utiliza estrate-
gias alternativas, con las que
logra una correlacion baja con
otros fondos de renta fija. Ga-
nan un 0,14% y un 1,56%, res-
pectivamente.

Miquel Vicent Boix, direc-
tor comercial de Buy&Hold
Asesores, recomienda un fon-
do espanol, Arcano Euro-
pean Income Fund. Se trata
de un fondo de inversion libre
(hedge fund) que invierte
tanto en renta fija privada co-
mo en préstamos. Gana un
5,2% en el ano.

Otro producto nacional, re-
comendado por Victoria To-
rre, directora de analisis de
SelfBank, es Mutuafondo A.
Es uno de los fondos favoritos
de la firma de analisis de fon-
dos Morningstar y le otorga
cinco estrellas y un rating
bronce. En 2015 ganaun 1%y
en los tltimos tres afios laren-
tabilidad anualizada supera el
5%. Torre también aconseja
BGF Euro Short Duration
Bond y Amundi Funds Bond
Global Aggregate.

Finalmente, Alfonso Pas-
cual, de PBI, sugiere Generali
Euro Bonds 3-5 , un fondo
con un peso importante en
bonositalianos y espanoles. El
experto también recomienda
un producto de renta fija cor-
porativa con duracion corta y
mayor peso en high yield, co-
mo el AXA Europe Short
Duration High Yield; y otro
especializado en bonos finan-
cieros, como Mutuafondo
Bonos Financieros.

Fondos mixtos

Los fondos mixtos combinan
la inversion en deuda y accio-
nes, buscando oportunidades
en ambos activos. En general,
los asesores patrimoniales re-
comiendan fondos flexibles
en los que el gestor tiene po-
testad para elegir libremente
qué peso otorgar a cada uno
de los activos, en funcion de
suvision de mercado.
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Dentro de esta categoria,
Alfonso Pascual, asesor de
PBI Gestion, apuesta por un
mixto de renta variable, que
puede jugar con los porcenta-
jes de exposicion a Bolsa, co-
mo Belgravia Epsilon, que
puede estar invertido 100%
en renta variable o aumentar
los porcentajes de exposicion
aliquidez. También ve intere-
santes los fondos mixtos con
exposicion a renta fija high
yield, corporativa y Bolsa co-
mo Invesco Pan European
High Income.

Este producto es uno de los
mas aplaudidos por los aseso-
res. “La experiencia conjunta
de Paul Causer, Paul Read y
Stephanie Butcher ha lleva-
do a este fondo a mantenerse
de manera estable entre los
mejores de la industria y con-
seguir cinco estrellas por
Morningstar”, explica Pablo
Uriarte, socio de 360 Cora.

Victoria Torre, de Selfbank,
y Carlos Farras, de DPM Fi-
nanzas, también incluyen el
producto de Invesco en su lis-
tade elegidos.

Farras, ademas, selecciona
el BlackRock Global Alloca-
tion Hedge, un mixto mode-
rado con la divisa cubierta, y
el Carmignac Patrimoine,
un mixto moderado global. El
asesor prevé que estos pro-
ductos terminen 2015 con
una rentabilidad de entre el
2% yel 4%.

Por su parte, Torre aconse-
ja el M&G Optimal Income,
el fondo extranjero que mas
patrimonio tiene en Espana.
Aunque este afo retrocede li-
geramente, en periodos de
tresycincoanosrentaun 5,4y
6,9%, respectivamente. La ex-
perta también confia en la
evolucion de Fidelity Euro
Balanced. Con cinco estrellas
de Morningstar y un rating
Bronce, es uno de los mixtos
moderados mas consistentes
de su categoria. Sube mas de
un 13% en 2015.

LOS MEJORES FONDOS MIXTOS

Rentabilidad en el afo, en %
Entre paréntesis, rentabilidad anualizada
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15,94%

MFS Meridean Prudent
Wealth
(13,50%)

Para José Maria Loinaz, so-
cio de Sassola Partners, el
mixto flexible M&G dynamic
Allocation y el agresivo MFS
Meridian Prudent Wealth
son las mejores alternativas.
Este tiltimo es también uno de
los favoritos de Jaime Mé-
dem, de Mirabaud, pues des-
taca su buen binomio rentabi-
lidad riesgo. En lo que va de
2015, gana casiun 16%.

Con un caracter mas con-
servador, el experto del banco
suizo elige DWS Concept
Kaldemorgen y con vision
value (valor) y estrategia de
gestion de retorno absoluto
(busca rentabilidades positi-
vas consistentes en cualquier
entorno de mercado) apuesta
por Nordea 1 Stable Return.
Se anotan un 5,6% y un 2,4%,
respectivamente.

Uno de los mixtos flexibles
espanoles mas consistentes es
Cartesio Equity. Es la alter-
nativa que seiiala Miquel
Boix, de Buy & Hold, y uno de
los pocos productos naciona-
les que cuenta con cinco es-
trellas Morningstar y rating
Oro. El fondo gana un 11,8%
enloque vade afo yun 14,5%
anual en los tltimos tres ejer-
ciclos.

Finalmente, David San-
chez, del banco Andorrano
Andbank, selecciona GAM
Star Global Selector y Car-
mignac Emerging Patrimoi-
ne. “El primero es un verda-
dero fondo de autor desligado
de los indices y nos parece in-
teresante porque es un gestor
de conviccion que aporta mu-
cha descorrelacion a las carte-
ras”, explica el experto. En el
ano retrocede mas de un 4%,
pero su retorno anualizado
tanto a tres como a cinco anos
supera el 6%.

Los bancos
comercializan
carteras y fondos

de fondos perfilados
por niveles de riesgo

13,31%

Fidelity Euro
Balanced
(16,26%)

En cuanto al fondo mixto
emergente de Carmignac,
Sanchez destaca que puede
invertir hasta un maximo del
50% en acciones. “La flexibili-
dad y gestion activa para mo-
dular los niveles de renta va-
riable y su amplia experiencia
en el mundo emergente nos
parecen claves”, indica.

Fondos perfilados

La banca apuesta por los ‘fon-
dos perfilados’, productos en
los que el gestor hace una
asignacion de activos, en fun-
cion del perfil de riesgo del
cliente y su vision del merca-
do, invirtiendo la totalidad o
parte del patrimonio en fon-
dos de terceros o directamen-
te en Bolsa y deuda. Los perfi-
lados pertenecen a las catego-
ria de mixtos (combinan posi-
cion en deuda y Bolsa), mul-
tiactivos o globales.

Los bancos espanoles co-
mercializan en sus oficinas
fondos para perfiles pruden-
tes, equilibrados y decididos.
Los productos mas cautos,
que invierten mayoritaria-
mente en deuda, son los mas
vendidos. Ivercaixa tiene la
gama Eleccion, que incluye el
FonCaixa Equilibrio, Creci-
miento y Oportunidad. El
mas vendido, Foncaixa Equi-
librio, gana un 1,9% en el aio.

Santander cuenta con laga-
ma Select, y para clientes de
banca privada, Santander PB
Cartera. Santander Select
Prudente, el mas demanda-
do, se anotaen 2015 un 1,3%.

BBVA ofrece la gama Qua-
lity. La cartera Quality Mo-
deradarepunta un 2,8% en el
ejercicio. Bankia impulsa sus
gamas Evolucion (Prudente,
Moderado y Decidido) y Soy
Asi (Cauto, Flexible y Dina-
mico). Bankia Evolucion
Prudente es el que cuenta
con mas volumen bajo ges-
tion y rentaun1,2% en 2015.

Sabadell también comer-

11,84%

Cartesio
Equit
(14,583}0)

Y ADEMAS...

8,50%

Carmignac
Patrimoine
(5,78%)

Fuente: Rentabilidad, Morningstar.
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Rent. 2015, en % en %
M&G dynamic
Allocation - 8,37 971
Carmignac Emerging i
Patrimoine - 6.02 128
Invesco Pan European - 5,83 124
High Income
DWS Concept - 5,69 764
Kaldemorgen
Nordea 1 Stable Return - 2,26 745
BlackRock Global
Allocation Hedge I 160 L
GAM Star Global -4 52 [ 6,30

Selector

cializa fondos perfilados, bajo
la marca de Sabadell Pruden-
te, Equilibrado y Decidido. El
Sabadell Prudente se revalo-
riza un 3,4% este ano. Tam-
bién Allianz Popular apuesta
por las carteras de fondos Op-
tima. E1 Optima Prudente es
el mas vendido por la entidad
yganaun 2,3% este ano.

Ibercaja esta impulsando la
Gama Seleccion, accesible
desde 300 euros. Son fondos
de fondos que se adecuan a
los distintos perfiles de riesgo.
Para los mas prudentes, Iber-
caja Seleccion Renta Fija su-
be un 0,8% en el ano. Para los
mas decididos, la opcion es
Ibercaja Seleccion Bolsa,
que se anota un 14,4%. Desde
20.000 euros, Ibercaja gestio-
na carteras de fondos. Ofrece
cuatro perfiles de riesgo. La
mas prudente gana mas de un
2% enel ano.
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Donde comprar
los fondos

Lamayor parte de los fon-
dos recomendados no se
comercializan en oficinas
bancarias, salvo que el
cliente pertenezca al seg-
mento de banca privada.
Una excepcién es Bankin-
ter,que permite asus
clientes acceder a800
fondos extranjeros, desde
cualquier importe. Bankia
pone al alcance de sus
clientes 60 fondos de las
grandes gestoras interna-
cionales. En el segmento
de la bancainternacional,
Deutsche Bank comerciali-
zade forma activa850
fondos, para cualquier
cliente. Otraopcién es ad-
quirir los fondos a través
de plataformas en Internet
como Andbank, Tressis,
Renta 4, SelfBank, Ahorro
Corporaciény Feelcapital.
La contratacion suele ha-
cerseonliney através del
teléfono.
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De fondos
y demas

Marcelo

Casadejus
Analista del mercado
de fondos

La crisis (lll):
Estallido

en EEUU, en
Espaia ‘somos
diferentes’

Con los antecedentes descri-
tos en las ultimas semanas,
exploto lacrisis.

El inicio se dio en Estados
Unidos que, como avanzado
de la economia, adelanto lo
que mas tarde sucederia en el
resto del planeta. ;El deto-
nante? Impagos. Varios fon-
dos de inversion de Bear
Stearns entraron en junio de
2007 en quiebra al no cobrar
vencimientos de bonos tituli-
zados. El mes siguiente la Re-
serva Federal publico que las
hipotecas subprime, las co-
nocidas como “basura”, ge-
neraban pérdidas que ronda-
ban los cien mil millones de
dolares.

La vision desde Espana era
de lejania, no la que dan los
seis mil kilometros que sepa-
ran nuestros paises, sino la
idea de que éramos ajenos a
estos problemas; “aqui no ha-
bia dificultades ni se espera-
ban...”. Nadie queria confir-
mar que la contaminacion era
evidente, mas con las vacacio-
nes encima y para preservar
futuras retribuciones varia-
bles. Los comerciales de los
bancos seguian vendiendo hi-
potecas; las gestoras de tituli-
zacion continuaban empa-
quetando créditos con los que
financiar a los bancos colo-
candolos en los vehiculos de
inversion colectiva de estas
mismas instituciones, esto es,
a sus fondos de inversion y de
pensiones; las sociedades de
calificacion confirmando la
maxima calidad de las emi-
siones titulizadas; los gesto-
res a su ritmo, comprando
papel titulizado por sus ma-
nifiestas garantias y alta ren-
tabilidad; por acabar el pro-
ceso, los asesores de banca
personal o privada recomen-
dando instrumentos con car-
tera de estos activos porsu al-
torendimiento.

Espaiia seguia yendo bien.
Somos diferentes.

(Continuara).
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