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Qué meter en la maleta para
hacer el viaje mas rentable

La volatilidad no acabaré con las uvas. 2011 promete ser otro afio de altibajos y se recomienda
combinar la inversién en bolsa emergente con productos de retorno absoluto. Por Ana Palomares

emana de loteria. Segu-
ro que alguno de esos
afortunados (pocos,
siempre) que han sido

asraciados con alovin

agraciados con algin
premio se han plantea-
do un viaje del tipo este afio doy la vuel-
ta al mundo. Pero ;qué meterian en la
maleta? Est4 complicado. Aunque si
ese viaje incluyera la visita a los mer-
cados que mas posibilidades tienen de
cerrar 2011 con rentabilidades positi-
vas, la composicién de la maleta esta-
ria clara: deberia haber bolsa y la par-
te destinada a la renta fija deberia estar
centrada en los mercados emergentes.

Despejadas ya las dudas sobre qué
mercados copan las mayores reco-
mendaciones de los expertos de cara
a 2011, hay que centrarse en los vehi-
culos que son més adecuados para con-
seguir el objetivo de terminar el afio
con més dinero del que se empez6. Los
fondos son uno de ellos, ya que no s6-
lo permiten al inversor diversificar la
cartera sino que ademads tienen una
ventaja fiscal a tener muy en cuenta:
los traspasos entre ellos estin exentos
de pasar por Hacienda.

En elEconomista hemos pregunta-
do qué productos tiene que meter el
inversor en su maleta para rentabili-
zar su cartera en 2011, teniendo en
cuenta un perfil de inversor modera-
do, que hace afios hubiera respondido
a un perfil mas agresivo. Y la conclu-
sién esté clara: todo aquel que quiera
rentabilidad tiene que tener fondos de
bolsa emergente, productos mixtos de
gestidn activa y algtin producto de re-
torno absoluto que actiie como escu-
do en caso de que la volatilidad regre-
se al mercado. :

Asia, imprescindible
El mercado asiatico, con la excepcion
de Japén, estd en todas las carteras re-
comendadas. Y no es para menos si se
tiene en cuenta que la mayor parte del
crecimiento mundial de 2011 vendra
de economias como China o India, cu-
yas expectativas de crecimiento son
del 9,6y 84 por ciento para el afio que
viene, segun las estimaciones del FMI
“El comportamiento diferenciado de
las economias emergentes desde la cri-
sis obliga a mirarlas desde otra pers-
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Quien quiera
arafar
rentabilidad
en 2011 debe
tener algiin
fondoque
inviertaen
emergentes

pectiva”, afirman en Inversis.
Ademas, hay que tener en cuenta
que en ambos paises se esperan subi-
das en los tipos de interés, como me-
dida de control de la inflacidon y eso
suele beneficiar a sus mercados (si se
producen en el momento adecuado).
Por productos, dos son los que apa-
recen mas veces en las carteras reco-
mendadas: Aberdeen Global Emer-
ging Markets y Skandia Pacific
Equity. El primero de ellos es lider en
su categoria (global emergentes) al ano-
tarse este afio una rentabilidad del 56,37
por ciento, segun los datos de Mor-
ningstar, quien le otorga una califica-
ci6n de cinco estrellas. A su favor no
sélo juega su rentabilidad sino tam-
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que éstos no superan el 0,5 por cien-
to. En la actualidad sus principales po-
siciones estan en compafiias que coti-
zan en alguno de los mercados de Asia
emergente, aunque también destina
un 20 por ciento de su cartera al mer-
cado latinoamericano.

Mas asidtico es el fondo Skandia Pa-
cific Equity. Obtiene una rentabilidad
a diez afios anualizada superior al 10
por ciento gracias a la acertada com-
binacién que realiza en su cartera de
compafifas de mercados asi4ticos emer-
gentes con los desarrollados, ademds
de destinar parte de sus activos a com-
pafifas del mercado australiano. De es-
ta manera no solo se beneficia de una
apreciacion de las bolsas china o in-
dia, sino también de la que puedan se-
guir acumulando las materias primas,
de las que Australia es uno de sus ma-
yores exportadores.

Pero no sélo de bolsa emergente sa-
card su extra de navidad el inversor.
“Se presagia un buen comportamien-
to de las divisas asi4ticas”, aseguran
en Pioneer. También su mercado de
renta fija puede seguir ofreciendo opor-
tunidades, sobre todo en los paises en
los que se esperan subidas de rating.
S&P acaba de subirle lanota Chinay
ha dicho que piensa incrementarsela
mas a corto plazo y paises como Co-
rea del Sur, Chile o Indonesia también
han visto este afio c6mo sus notas cre-
diticias se elevaban.

Por ello, las recomendaciones de ren-
ta fija emergente o en bonos de alto

1el nito tanbién se hai colocado
en las carteras de fondos recomenda-
das. Tressis aconseja destinar un 6 por
ciento de la cartera al Pictet Emer-
ging Local Currency Bond e Inversis
opta por destinar el 15 por ciento al
fondo Goldman Sach High Yield
Bond. Ambos cerraran 2010 con ren-
tabilidades de dos digitos.

Lagesti6nactivaeslaclave

Siempre lo es pero en afios de incerti-
dumbre y volatilidad como el que des-
pedimos y como el que vendrs, toda-
viamés. “La gestién activa y la seleccion
de valores es lo que afiadir4 valor en
20117, afirman Threadneedle.

Por valores, sobre todo para aque-
Tlos mercados como el europeo o el es-
tadounidense que generan més dudas,
los expertos recomiendan fijarse en
aquellas compafifas que ofrezcan va-
lor a sus accionistas, ya sea por la via
de recompra de acciones o de pagos
de dividendo. “La mitad de lo que se
destine a bolsa debera dedicarse a va-
lores o fondos que inviertan en em-
presas de alto dividendo, ya que bus-
camos capturar el dividendo y no la
volatilidad del mercado bursatil”, ase-
guran en Profim. “La recomendacién
se centra en fondos sin restricciones
en la gestién en cuanto a indices, por
lo que se pueden ir adaptando a cam-
biantes condiciones del mercado”, ase-
gura Angel de Molina, director de in-
versiones de Tressis. Quiz4 por ello,
muchos de los fondos recomendados
invierten en renta variable de manera

Fondos

que cerrara 2010 el
fondo que més se
repite en las reco-
mendaciones de los
expertos. Se trata
del producto mixto
‘Carmignac
Patrimoine’.

global, para poder asi adecuar su car-
teras a los mercados que mejor com-
portamiento tengan en cada contexto.

En todo caso, los que se han decan-
tado por incluir fondos de bolsas emer-
gentes en sus carteras recomendadas
presentan estrategias muy definidas.
Por ejemplo, Tressis e Inversis se in-
clinan por Allianz Europe Equity
Growth, producto de bolsa europea
centrado en aquellos valores con po-
tencial de crecimiento en su negocio.
Mientras, Renta 4 e Inversis incluyen,
dentro de sus apuestas por el merca-
do americano, a Robeco US Premium
[Equities, que invierte en compafifas
infravaloradas y que ahora tiene en el
sector financiero estadounidense sus
principales posiciones.

Los més conservadores pueden de-
cantarse por la combinacién entre la
renta fija y la variable a través de pro-
ductos mixtos. Y en este grupo, hay un
claro ganador. Carmignac Patrimoi-

ne aparece en tres de las seis carteras
recomendadas por estas firmas de ana-
lisis. Este producto ha cerrado 2010
como el fondo mas vendido en Euro-
Ppa, segun los datos de Morningstar y
acumula una rentabilidad en 2010 del
7,54 por ciento, gracias a su inversién
mayoritaria en renta fija corporativa y
emergente. En los tltimos diez ejerci-
cios, nunca ha cerrado un afio con pér-
didas y ademas, cuenta con las cinco
estrellas de Morningstar y una nota de
“sobresaliente”.

Por siacaso...

Pese a que en esta recta final del afio,
los mercados parecen estar calmados
(de hecho, el Vix, indicador que mide
lavolatilidad de las acciones del S&P500
estd en minimos), lo cierto es que es-
ta calma parece que es s6lo una tregua
navidefia. “El préximo afio va a ser un
afio de elevada volatilidad en el mer-
cado pero favorable para aquellos que
asuman riesgo”, aseguran desde Atlas
Capital. Para minimizar precisamen-
te el efecto que esa volatilidad tenga
en las carteras los expertos optan por
incluir en sus estrategias fondos de re-
torno absoluto.

Dentro de este grupo, son dos los
fondos que se quedan con las mejores
valoraciones: JB Absolute Return y
Pimco Unconstrained Bond. Ambos
invierten en renta fija, tanto piblica
como privada, y han conseguido ha-
cer honor a su nombre en Jos tiltimos
afios, ya que nunca han terminado un
ejercicio con pérdidas.
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