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la cr ISIS de la deuda

LOS PRODUCTOS MAS RENTABLES
DE RENTA FIJAA LARGO PLAZO

(Datos en porcentaje, a finales de octubre)

Tormenta de la renta fija

Los mercados de deuda han sido la cruz de los inversores en 2010,
pero ofrecen interesantes oportunidades para el proximo ejercicio.

| Los expertos: -
~recomiendan

fija corporatlva, :

- ‘high yield deudaen
yenesy emergentes‘
de cara al préximo
gjercicio.

G. Velasco/A. Miguel

(Funds People)

La crisis de la deuda ha casti-

gado a Europa y muchos in-

versores han sufrido en sus

carnes, primero, la crisis grie-

ga y después, la de Irlanda.

Pero si se analiza el rendi-
miento promedio de los méas

son estas estrategias ganado-
ras en 2010? Y lo mas impor-
tante, continuaran siéndolo
en2011?

El fondo més rentable, con
un 36,3% en el afio, es Eur Ul-
tra Long Duration, de Pimco.
Invierte en la zona euro, es
decir en el centro de la tor-
menta. No es lo normal, por-
quehay que irse hastael pues-
to 91 en el rinking de rentabi-
lidad de las carteras de renta
fija a largo plazo para encon-
trar otro producto que invier-
taenlazonaeuro.

$Como se explica su éxito?
Una de las claves estd en la
duracién de su cartera, que
llegaacercadelos 30 afios. En
2010 han caido mucho los

mientos a 30 afios pasando
del 4% de principios de ejerci-
cio al 2,6%. Esta caida provo-
c6 un aumento masivo de los
precios, con los bonos germa-
nos a 30 afios ganando un
25% aproximadamente hasta
la fecha. De esta manera, se-
gun explica Stéphane Mo-
nier, responsable giobal de
renta fija y divisas en Lom-
bard Odier, “los activos a lar-
go plazo han generado una
gran rentabilidad al darse la
circunstancia de que los bajos
rendimientos se han movido
atn més a la baja, generando
plusvalias enormes”. El con-
sejero delegado de Profim,
Victor Alvargonzalez, apunta
otra clave. Piensa que segura-

de 630 fondos que existen en-
tre las diferentes categorias
de deuda a largo plazo el re-
sultado es bien diferente. Las
ganancias medias rozan el
9%, tres puntos porcentuales
mas que la rentabilidad media
obtenida por el conjunto de
todas las categorias con los
cerca de 6.000 fondos pues-
tos a disposicion del ahorra-
dor espafiol. Ademds, solo 43
fondos de bonos, el 6,8% del
total, acumulan rendimientos
negativos.

En el extremo opuesto, se
pueden encontrar casi 280
carteras con rendimientos de
més de dos digitos. ;Cuales

rendimientos a muy largo pla-
zo amedida que la crisis sobe-
ranaeuropea crecia. Especial-
mente, en los paises centrales
de Europa. Es decir, ante la
inestabilidad, el inversor se
refugid en los paises sélidos y
en activos con més duracién.

‘Los bonos alemanes a 10
afios, de referencia en Euro-
Ppa, alcanzaron minimos his-
toricos en agosto, con rendi-

En Europa han ido
productos

trategia no es recomendable
para afrontar el futuro, puesto
que amayor duracion del fon-
do, mayor volatilidad y mayor
sensibilidad a descuentos de
subidas de tipos de interés. A
poco que surjan brotes infla-
cionistas en la zona euro, sino
cubren duracién, son los fon-
dos.que més van a sufrir”. Es
decir, una estrategia que ha
dado resultados en 2010, pero
que dificilmente los repetira
en 2011

Fortaleza emergente

Tras la excepcién europea,
los fondos que estén triunfan-
do son los de renta fija emer-
gente, con Ubam-Local Cu-
rrency Emerging Market

Rentabilidad -
Fondo 3afios lafio 2010 1mes Gestora
EurUltraLong DtionInsA 792 3979 3631 -319  PIMCO Funds
Ubam-LocCey EmMktBd 18,69 4064 3098 -148  Ubam
UBS Em.EcF. Lat. Am.Bds 32 3278 263 -087 UBSBank
Amundi F Em Dbt § 4188 2926 2538 -097  AmundiFunds
Dexia Bd Em Markets | A176 2965 246 -0.35 DexiaAsset Mgmnt.
DexiaBdEmMarketsCC 3912 2884 2395 -041 DexiaAssetMgmat.
GSGh Em.Mkts DebtLII0 3036 2957 2356 -078 Goldman Sachs
Dexia Bd Em Markets N 3677 2819 2344 -045 Dexia Asset Mgmnt.
GSGhEmMkisDebt PFIO 1636 2316 2335 -101 Goldman Sachs
GS Gh Em.Mkts Debt LI 1 155 2718 2253 -08  Goldman Sachs
GS Emerging Mkt DebtPfl 1071 2214 225 -112  Goldman Sachs
GSGbEmMitsDebtlil 264 2832 2247 -082  Goldman Sachs
Emerging Markets BA2 3288 2769 2194 -013  Aberdeen
JPM Em Mkts LeCurDbt AAcc 2711 2134 -044  JPMorgan AssetM.
GSGHEm.MktsDebtll 2396 2742 218 -094  Goldman Sachs

Fuente: Expansion

Y, ademads, que las divisas
emergentes se han apreciado.
De cara a 2011, estos produc-
tos pueden seguir ofreciendo
rentabilidades positivas, al
aprovechar la demanda que
continda existiendo a nivel

cambio, ademas de la plusva-
lia del bono”. La continuidad
delatormentadeladeudaeu-
ropea en 2011 puede seguir
poniendo presion sobre el eu-
ro y beneficiando a esta mo-
nedaasiatica.

global. Pero habra que tener En renta fija corporativa, el
presente factores como lain-  responsable de fondos de
flacién, que obligarén a subi-  Gestiohna destaca lo bien que
das de tipos en algunos paises  lohanhecholas estrategias de
emergentes, lo que penalizard _ fondos high yield (alto rendi-

mente “es un fondo que sélo
invierte en la parte sana de la
zona euro. No olvidemos que
lo que ha funcionado mal son
los llamados PIGS (Portugal,
Irlanda, Grecia y Espafia), no
elresto”.

No obstante, el futuro no
parece tan prometedor. El
responsable de fondos de
Gestiohna, Ricardo Sanchez-
Seco, advierte de que “esta es-

Después de un gran
afio, los fondos de
deuda

emergente
han perdicdo parte
de su potencial

Bond (que sube un 31% en el
afio) ala cabeza. Ricardo San-
chez-Seco explica las claves
del éxito de estas carteras. En
primer lugar, “los paises
emergentes no estan siendo
vulnerables a la crisis de deu-
daeuropeay sus fundamenta-
les siguen siendo envidia-
bles”. A esto hay que afiadir
los altos cupones que pagan
los bonos respecto a los tipos
deinterésde EEUU o Europa.

El producto de renta
fija mas rentable
del afio es el Eur
Ultra Long Duration,

éstas carteras. En definitiva,
los emergentes continuaran
ofreciendo rentabilidad, pero
sin la barra libre de los dos -
timos afios.

Otraestrategia ganadoraen
2010 es la centrada en deuda
japonesa. La cartera de mas
éxito (gana un 21,6% en 2010)
es Parvest Bond JPY, de BNP
Paribas. La explicacién del
triunfo de estos fondos estd
muy vinculada alarevaloriza-
cién del yen. El consejero de-
legado de Profim explica que
“si se compra un bono japo-
nés se compran yenes, y si se
revalorizael yen el inversor se
lleva esa diferencia del tipo de

miento) y de grado de inver-
sion. Para Victor Alvargonza-
lez, “lacalidad mediaybajaha
sidolaque mejor ha funciona-
do, pues el mercado ha des-
contado una mejora de la si-
tuacién crediticia de las em-
presas en la medida en que la
economia vaya saliendo de la
recesion”. Esta situacion, se-
gun insiste este experto, no es
aplicable a los PIGS, pero si a
otros paises, incluso no emer-
gentes, como a EEUU o Ale-
mania. En 2011 la parte corpo-
rativa de la renta fija seguira
ofreciendo ese plus que difi-
cilmente se encontrard en los
productos de deuda.
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