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Como invertir con la
economia mas debill

El miedo a una recesion atenaza los mercados con la inflacion disparada y los bancos centrales
subiendo tipos o con intencion de hacerlo. Hay que preparar la cartera con valores defensivos de
calidad y solidos dividendos. En deuda afloran oportunidades y el oro puede ganar atractivo. ez

INVERSION Pequefios valores con tirén bursatil ea
FONDOS Companiias favoritas de los productos de EEUU que resisten al alza es

Rentabilidad de todos los fondos de las principales gestoras psaazs
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Donde invertir cuando la economia

Con la inflacién disparada y el riesgo de un brusco frenazo en el crecimiento, incluso con miedo a la recesién, hay

C.Rosique/R.Martinez

Los inversores buscan pistas
para determinar en qué mo-
mento del ciclo estamos y ar-
mar asi su cartera. Aun hay
muchas incognitas por desve-
lar 1o que hace que los gesto-
res de fondos tengan en sus
carteras el mayor porcentaje
de liquidez en dos décadas,
segun la ultima encuesta de
Bank of America.

Muchos expertos senalan
que hay que prepararse para
un escenario en el que lainfla-
cion seguira elevada durante
algun tiempo y en el que la
economia mundial pisa el fre-
no. La duda es si sera solo un
menor crecimiento o se llega-
ra a la recesion, v la duracion
de lamisma.

De darse el caso de estan-
flacion (inflacion elevada sin
crecimiento), que es el que es-
tan descontando los merca-
dos, el manual de inversion
dice que hay que evitar en
Bolsa los sectores de creci-
miento, como la tecnologia;
ademas de los mercados mas
volatiles como los emergen-
tes, v, en esta situacion parti-
cular, Europa, comenta Fran-

Valores de cal

Las acciones y bonos
corporativos ya
descuentan una
probabilidad del

40%o de una recesion

Los inversores tienen
en cartera el mayor
porcentaje de
liquidez en décadas,
a la espera de pistas

cisco Quintana, director de
estrategia de inversion de
ING. Tampoco seria momen-
to de los bonos a largo plazo
porque las subidas de tipos
para parar la inflacion impac-
taran en sus precios.

Para los que quieren man-
tener dinero en Bolsa, entre
las recomendaciones esta vi-
rar hacia sectores mas defen-
sivos, como los de salud y los
productos basicos de consu-
mo. También suelen funcio-
nar bien las materias primas.
“Como hay miedo, muchos
inversores mantienen el dine-
ro en metalico, que, en la

CON ATRACTIVA REMUNERACION AL ACCIONISTA
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practica, implica que esperas
una caida superior a la infla-
cion”, comenta Quintana.

Muchas firmas aconsejan
ahora fijarse en valores de ca-
lidad con atractiva rentabili-
dad por dividendo v en em-
presas con poder de fijacion
de precios, que sean capaces
de defender el margen con los
precios al alza .

“Las acciones vy bonos cor-
porativos europeos descuen-
tan una recesion al 30%-40%
de probabilidad, v los esta-
dounidenses al 20%-25%. No
cabe duda de que el bache
economico ya esta metido en
precio v que, si no entramos
en recesion, seran precisa-
mente los valores y sectores
ciclicos los quelideraranelre-
bote”, advierte Roberto
Scholtes, director de Estrate-
glade UBS.

Si el escenario al que se lle-
gaes el de recesion v caida de
la inflacion, ahi compensaria
tener bonos ante la expectati-
va de que los tipos de interés
tendran que bajar. Pero por
ahora la inflacion se manten-
dra alta en los proximos me-
ses.

idad y

CR/RM.

Las caidas que acumulan la
mayoria de las bolsas en lo
que va de afo (un 15%, de me-
dia) muestran la preocupa-
cion de los inversores por el
futuro de la economia. Mu-
chos opinan que si entramos
en un escenario de menor
crecimiento o recesivo, lo re-
comendable es estar inverti-
do en compaiiias con valora-
clones atractivas y con ingre-
08 recurrentes no tan ligadas
al ciclo econdomico.

DPM Finanzas apunta a
sectores tradicionalmente de-
fensivos como el de teleco-
municaciones, servicios pu-
blicos, consumo basico v el
energetico. Cada vez mas fir-
mas aconsejan seleccionar
companias de calidad y de
atractivos dividendos. Inten-
tan vislumbrar las que pue-
den aumentar sus beneficios.

Entre los nombres que se
repiten estan empresas del
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sector energetico, como Rep-
sol, Iberdrola, Enagas y Ende-
sa, que rentan por dividendo
entre un 4% y un 8%. Gold-
man destaca a Enagas por su
consistencia en la remunera-
cion al accionista y unnegocio
defensivo, junto a la britanica
Phoenix, la tabaquera BAT y
la empresa de telecomunia-
ciones noruega Telenor.
Precisamente el sector de
telecomunicaciones esta en el
radar porque combina atrac-
tiva remuneracion y el proce-
s0 de consolidacion le confie-
re mayor poder de fijacion de
precios. Deutsche Telekom
estd entre los mas recomen-
dados gracias al tiron de su fi-
lial estadounidense T-Mobi-
le. Tiene un potencial de reva-
lorizacion cercano al 25% y
renta por dividendo cerca del
4%. Telefonica ha ganado
adeptos. Se encuentra entre
los mejores del ano v estabien
posicionado para alcanzar sus

objetivos del ejercicico en be-
neficios, ademas de ofrecer
una atractiva y sostenible ren-
tabilidad por dividendo del
6%, dicen en Bankinter.

En Europa se pone el foco
también en los sectores de sa-
lud v de consumo con valores
como Sanofi, Novartis, Nestlé
v Deutsche Post, entre otros.
La farmacéutica francesa
puede escalar mas del 15%,
hasta los 114,71 euros, segin el
consenso. Los expertos resal-
tan el crecimiento de sus ven-
tas, la mejora continua en
margenes, la buena evolucion
de su cartera de proyectos y
su eficiencia operativa. En
consumo, en Espana destaca
Viscofan, que cuenta con un
negocio defensivo y puede es-
calar mas del 30% (pag 4).

iCapital recomienda posi-
cionarse en el sector financie-
ro. Destaca bancos como
CaixaBank v Bankinter, que
cotizan con una valoracion

buen dividendo

muy atractiva y elevado po-
tencial en Bolsa. El primero
ha presentado un plan estra-
tético que convence. Tiene
por delante un recorrido del
18,9%, hasta los 3,71 euros y
Bankinter, un 8,6%, hasta los
6 euros.

En cuanto a las dudas que
puede generar el posible in-
cremento de la morosidad, si
la economia frena en seco los
expertos recuerdan que “la
morosidad esta bajisima v, si
sube, les haria dano pero nada
que ver con la crisis inmobi-
liaria, va que las garantias son
otras ahora y la cobertura
compensara”, explica Gui-
llermo Santos, socio de iCapi-
tal. Ademas apuesta por la re-
cuperacion del turismo, ya
que la capacidad de mejora
tras el Covid es enorme.

Las estrategias son variadas
y lo importante es tener una
cartera diversificada para re-
sistir los envites.
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pisa el freno

que apostar por la calidad en renta variable y diversificar con deuda y otros activos.

Oportunidades en renta fija

C.R/R.M.
Las subidas de tipos ya reali-
zadas y las que se esperan han
devuelto el interés de los in-
versores por la renta fija gu-
bernamental. “Esta claro que
ha llegado el momento de te-
ner renta fija”, comenta Ro-
berto Scholtes, de UBS, yaque
“las curvas descuentan todas
las subidas de tipos que pre-
vemos en este ciclo, y los dife-
renciales crediticios son pro-
pios de una recesion breve o
de un bache prolongado”. Eso
s1, hay que ser selectivo, por-
que, como afirma Gisela Tu-
razzini, de Blackbird Banco,
en estos momentos, “lo mas
adecuado es buscar refugio”
dentro de este activo, debido a
que “existe mucha volatilidad
enlarentafija”.

De esta forma, entre los
analistas se impone la deudaa

OTROS ACTIVOS

RENTABILIDADES POSITIVAS
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corto plazo, una denomina-
cion que Rafael Penia, de Olea
Gestion, ha incluido en la car-
terade su fondo recientemen-
te. Se focaliza en plazos que

El oro como principal
protector de la cartera

R.M

Eloro suele ser el activo estre-
lla ala hora de cubrir una car-
tera contra la inflacion. Aun
no se sabe si las economias ya
han visto el pico inflacionista,
por lo que el metal precioso es
“una cobertura natural”, a jui-
cio de Rafael Pena, de Olea
Gestion. El experto cree que
las alzas de precios al consu-
mo no van a ir mucho mas
alla, “perosial finalnoes asiel
oro es una buena forma para
cubrirse”. Pefa tiene una ex-
posicion del 6% de la cartera
€N oro.

“Consideramos que el oro
deberia actuar como activo
refugio en caso de que el
mundo cayese en recesion
con inflacion elevada”, afirma
Carlos Farras, de DPM Fi-
nanzas. Esta seria la principal
razon de incluir el metal pre-

cioso en la cartera, mas que
por el potencial de revaloriza-
cion. Este afio no esta tenien-
do un buen comportamiento,
va que sube menos del 1% v
esta un 10% por debajo del
MAXIMO Ue Marco en marzo
en los 2.050 dolares en plena
ofensiva rusa en Ucrania. De
hecho, Carsten Menke, de Ju-
lius Baer, afirma que a menos
que la guerra en Ucrania se
recrudezca, “no deberia tener
unimpacto de caladoenlaco-
tizaciondel oro”.

No so0lo el oro ayuda a di-
versificar las carteras para
afrontar un escenario como el
actual. Productos financieros
relacionados con la energia
también lo hacen. La relacion
entre la oferta v la demanda
del petroleo y sus productos
derivados esta tensionada,
por lo que Roberto Scholtes,

de UBS, cree que certifica-
dos/estructurados sobre cru-
do o petroleras integradas tie-
nen potencial y sirven para di-
versificar la cartera en el caso
de que la recesion tuviera co-
MO Calsa una crisis energeti-
ca.

En divisas, una apuesta va-
lida seria el yen japonés, que
en la actualidad esta muy in-
fravalorado vy que se aprecia-
ria frente a otras divisas si los
bancos centrales suben los ti-
pos de interés con menos in-
tensidad delo previsto a causa
de una hipotética recesion.

El sector inmobiliario seria
otro activo natural para cubrir
las carteras en un contexto in-
flacionista v con escaso creci-
miento economico. Tendria,
por lo tanto, una funcion simi-
larala del oro. Elvehiculo mas
adecuado serian las socieda-

van de los 12 a los 24 meses.
Los expertos de iCapital tam-
bien citan como interesantes
los bonos flotantes ligados a la
inflacion.

En deuda corporativa,
Scholtes ve un buen binomio
rentabilidad /riesgo en los bo-
nos corporativos con grado de
inversion y a plazos interme-
dios. Por su parte, Carlos Fa-
rras, de DPM Finanzas, coin-
cide en este posicionamiento
de renta fija corporativa de
corto plazo, y explica que “tie-
nen menos riesgo de default”.
Del mismo modo, Farras cree
conveniente evitar la deuda
high yield.

Farras confia en larenta fija
emergente en divisa fuerte.
Pese a que no suele ser un ac-
tivo que pese mucho en las
carteras, la deuda emergente
en divisa fuerte es uno de los
activos que ofrecen una ren-
tabilidad,/riesgo mas atractiva
en el largo plazo. Turazzini ci-
taabonos emergentes ligados
aChina.
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des cotizadas en Bolsa, va que
suelen aguantar mejor la infla-
cion debido a que los ingresos
de muchas de estas socimis o
REITs son alquileres que sue-
len ajustarse con la inflacion,
explica Francisco Quintana,
de ING. Eso si, el riesgo reside
en que los tipos de interés su-
ban en exceso y provoquen
problemas de morosidad.

Fuente: Bloomberg

En principio, es uno de los
sectores que mejor pueden
capear esta segunda mitad
del afo. A nivel global las cai-
das en lo que va de afio han
sido menores que las de los
indices generales. En Espa-
na, hay dos Socimis con fuer-
te potencial de revaloriza-
cion, como Merlin Proper-
ties y Colonial.
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Consejos

@ Laelevada inflacion y
la subida de los tipos de
interés por parte de los
bancos centrales
amenazan con acabar
en recesion.

@ £l Nasdag caeen
2022 mas del 25% vy el
S&P 500 se acerca al
20% con muchos
indicadores mostrando
miedo extremo.

® Las bolsas y los bonos
corporativos europeos
descuentan una
probabilidad de recesion
deentreel 30% vy el
40%. Para EEUU esta
entre el 20% y el 25%.

® El manual de inversion
dice que en Bolsa hay
que evitar los sectores de
crecimiento, comola
tecnologia, ademas de
los mercados mas
volatiles, por ejemplo, de
paises ermergentes.

® Muchas firmas
aconsejan fijarseen
valores con atractiva
rentabilidad por
dividendo y que disfruten
de poder de fijacion de
precios y sean capaces
de defender sus
margeneas en un
contexto inflacionista.

® Enrentafija
gubernamental, hay gue
ser selectivo y buscar
plazos considerados
refugio, ya que existe
mucha volatilidad en el
mercado de deuda.

@ En bonos, mejor
plazos cortos que no
superen los dos afios y
bonos flotantes ligados a
la inflacion. En renta fija
corporativa, lo mas
apropiado son las
emisiones con grado de
inversion y de plazos
cortos.

® Eloroylas
inmobiliarias se erigen
como refugios naturales
de la cartera. El primero
de ellos puede llegar a
pesar hasta el 6%,
mientras que es mejor
estar expuesto al
segundo a través de las
Socimis olos REIT.
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