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COMo lograr un 4%
de rentabilidad en un
entorno de intlacion

V Crisis geopolitica

[.a fuerte subida del precio del dinero ha hecho que

la renta fija sea una opcion muy atractiva para los
Inversores mas conservadores » L.os fondos monetarios,
los de deuda corporativa y los mixtos defensivos ofrecen
ahora un rendimiento que no se velia desde hace anos

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

0s mercados financie-
ros estan hechos para
valientes. Quien siga
el diaadiadelaBolsa
va de susto en susto.
Ahora predomina el
miedo por la endiablada situacion
geopolitica (en Oriente Medio, en
Ucrania, en Taiwan...) Vv por una
macroeconomia que cada vez se
resiente mas del electroshock pro-
vocado por las drasticas subidas
de tipos (450 puntos basicos en
la eurozona y 525 puntos basicos
en Estados Unidos). Todo ello ali-
nado con unos precios que siguen
sublendo a una tasa de cercana al
4%, lo que complica la posibilidad
de conseguir unas rentabilidades
capaces de batir a la inflacion.

En esta dificil coyuntura, ;dén-
de se puede invertir para tratar de
conseguir algo de tranquilidad?
;Qué activos estan ofreciendo re-
tornos por encima del 4%? Para la
mayoria de los gestores de activos,
los bonos son la gran respuesta a
esta pregunta, pese a la reciente
oleada de ventas.

Hernan Cortés es el director
de inversiones de la firma Olea

Gestion. El vehiculo que gestiona
busca, precisamente, conseguir
unarentabilidad media anual, en el
largo plazo, del 5%. Este ano estan
justo en ese nivel. “Lo que hemos
estado haciendo en las ultimas se-
manas es ir reduciendo el riesgo
en las carteras, pasar de tener un
38% de Bolsa a comienzos de ano
a tener solo un 18% ahora”, apunta.

La decision se explica no tanto
porque desde la firman piensen
que va a haber una brusca correc-
cion bursatil —“las valoraciones de
la renta variable nos parecen razo-
nables tanto en Europa como en
Estados Unidos”—, sino porque hay
algunas opciones de inversion en
renta fija que son muy atractivas.

Cortés menciona expresamente
los bonos a 10 anos emitidos por
el Tesoro norteamericano, que ya
roza una rentabilidad del 5%. “A
este nivel, nos parece que ya se
vuelve mas interesante comprar
deuda en estos plazos mas largos,
que las emisiones a dos o tres anos.
El cupon que paga es yva muy alto
V vemos que es mas probable que
el activo se pueda apreciar en los
proximos anos”, apunta.

Que ocurra con la deuda a largo
plazo dependera del gran debate
que domina la macroeconomia.

Los fondos monetarios
mas seguros

estan entregando
retornos que superan
el 3,5% anual

Algunos gestores
compran va deuda de
EE UU a plazos largos,
al atisbar el fin del alza
de tipos de interés

{Podran los bancos centrales con-
trolar la inflacion con el nivel actual
de tipos o tendran que realizar nue-
vas subidas? En este ultimo caso,
la Inversion en bonos a plazos mas
largos todavia podria sufrir algo.
“Elriesgo es que el nivel actual

de tipos acabe desencadenando
un desplome a gran escala de los
precios inmobiliarios, que provo-
que un volumen significativo de
impagos de créditos para los ban-
cos. Si esto ocurriera, los bancos
centrales tendrian que reducir su
lucha contra la inflacién”, apunta
en un informe Bert Flossbach,
cofundador de la firma alemana
Flossbach von Storch.

Otra de las formas para man-
tener la cautela en este contexto
tan complicado es aumentar el
peso del efectivo en cartera, que
es lo que estan haciendo muchos
gestores. El fondo DWS Concept
Kaldemorgen —uno de los mas co-
nocidos de Europa y que también
busca ofrecer un retorno del 5%
anual en el largo plazo— mantiene
una posicion en liquidez del 26%,
y otro 24% en bonos (con la que
estan logrando un cupon en linea
con el objetivo del fondo, del 5%).

En su caso, Klaus Kaldemor-
gen aun tiene cierta confianza

en la fortaleza de la renta varia-
ble. Eso si, prefiere concentrar la
cartera en grupos muy solventes,
como los gigantes estadouniden-
ses Microsoft, Alphabet (matriz
de Google) y PayPal, asi como en
sectores defensivos, a través de

farmacéuticas como Bayer AG,
eléctricas como Eon o asegura-
doras como Allianz o Axa.

Para aquellos inversores que
quieren asumir incluso menos ries-
gos, cada vez hay mas alternativas
en fondos de inversiéon. Marta Cam-
pello, socia de Abante Asesores,
explica que ahora los perfiles ul-
traconservadores lo tienen espe-
cialmente facil. “Un inversor que
tiene miedo a la situacion actual
de los mercados y que piensa que
va a tener que necesitar ese dine-
ro en un ano tiene opciones muy
atractivas, sobre todo en fondos
monetarios”, apunta la experta.

Este tipo de vehiculos de inver-
sion tiene en cartera de emisiones
de renta fija a plazos muy cortos.
Ahora, con las ultimas subidas de
tipos, algunos de ellos llegan a ofre-
cer retornos de entre el 3,5% y el 4%.

David Cano, director general
de Afi Inversiones, coincide con
este analisis. “Los fondos mone-
tarios son una buena alternativa



a los depoésitos. Ademas, el fondo
de inversion es un vehiculo que
permite ir traspasando el dinero
de un fondo a otro sin tener que
tributar por la plusvalia obtenida,
lo que hace que tenga un especial
atractivo”, razona.

Hay que tener en cuenta que al
fratarse de productos que mvier-
ten en activos con un vencimiento
proximo, desaparece el riesgo de
duracién. “Hablamos de bonos a
menos de un ano, que ya te pa-
gan tasas de retorno de entre el
3,5% y el 3,75%, y que son activos
tremendamente seguros, con una
volatilidad muy baja v que estan
completamente alejados de lo que
viene siendo el ruido diario de mer-
cado, ya sea por guerras, inflacion
0 bancos centrales”, reflexiona Mi-
guel Pérez, analista de Soluciones
de Inversion. Varias firmas de in-
version de gestion automatizada
han tratado de aprovechar esta
coyuntura de mercado para lanzar
nuevos productos. MyInvestor (del
grupo Andbank) lanzoé en verano
lo que llama Cartera Ahorro, que
invierte en ocho fondos monetarios
y de renta fija de corta duracion, y
que da una rentabilidad del 3,4%.

Indexa Capital ha hecho lo mis-
mo pero concentrando la apuesta

Para quienes pueden
asumir algo mas
deriesgo, la deuda
corporativa de buena
calidad es una opcion

La Bolsa britanicaes
una alternativasila
situacion empeora

en Oriente Medio por
su exposicion al crudo

en un solo vehiculo, el BlackRock
ICS Euro Liquidity Fund Select,
que espera una rentabilidad en un
ano del 3,6%.

Aquellos inversores que tie-
nen un horizonte temporal algo
superior, y alos que no les importa
asumir algo mas de riesgo, pueden
destinar una parte de su cartera
a fondos que invierten en renta
corporativa. “En este tipo de activo
estamos viendo que los bonos de
algunas companias de alta calidad
crediticia estan pagando cupones,
en Europa, del 4,5%, lo que nos pa-
rece una opcion muy atractiva”,
razona Marta Campello, de Abante.

L.as gestoras de activos estan
identificando esta oportunidad,
lanzando productos especificos
que se centran en bonos corpora-
tivos. Es el caso de Mutuactivos —el
brazo financiero de la aseguradora
Mutua Madrilena— que esta misma
semana lanz6 Mutuafondo 2027,
un nuevo producto centrado en
bonos emitidos por empresas. El
producto ofrece un rendimiento
bruto anual (no garantizado) cer-
cano al 4,6%. Tras las comisiones,
quedara en un retorno de casi el 4%
para los clientes mas pequenos y
cerca del 4,5% para los inversores
institucionales.

Para los gestores de fondos
multiactivo, el oro también ha
sido una carta muy jugada en los
ultimos meses, pero su potencial
se esta agotando, tras unarevalo-
rizacion de mas del 6% en el ano.
Hernan Cortés, de Olea, explica
que recientemente han ido redu-
ciendo su posicion en el metal pre-
closo y sustituyéndola por bonos
de EE UU ligados a lainflacion. “Te
estan pagando la inflacién mas
un 2,4%, lo que hace que sea una
rentabilidad muy atractiva, que
en el oro ya no se puede esperar”,
comenta.

L.os mas osados, aquellos a los
que no les tiembla el pulso porque
las Bolsas caigan un 10% en una
semana, también pueden tener
alguna oportunidad en la actual
coyuntura. Wolf von Rotberg, estra-
tega de renta variable en la firma
J. Safra Sarasin, considera que la
renta variable del Reino Unido po-
dria ser una buena opcion.

“S1 se extiende el conflicto entre
Israel y Palestina, el mercado bri-
tanico se beneficiaria tanto de una
subida de los precios del petréleo
como de un fortalecimiento del dé6-
lar estadounidense. Esto se debe a
la considerable ponderacion de la
energia en el indice y a la elevada
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exposicion a los ingresos extranje-
ros. El mercado de renta variable
del Reino Unido es también uno
de los indices mas defensivos del
mundo, lo que se veria favoreci-
do por unos tipos mas bajos en
el tramo largo de la curva, en un

escenario de aversion al riesgo”,
argumenta el experto.

Para quienes no quieren llegar
tan lejos vy apostar por un merca-
do tan concreto, Marta Campello,
de Abante Asesores, recomienda
tomar posiciones en acciones de
los llamados sectores defensivos,
como las farmacéuticas o las eléc-
tricas. “Este tipo de companias han
estado algo penalizadas porque
tenian un comportamiento similar,
hasta cierto punto, al de los bonos,
ya que tienen tradicionalmente
una rentabilidad por dividendo
atractiva. Ahora, con la renta fija
cerca del 5%, las firmas defensivas
se han quedado rezagadas, por lo
que se puede invertir en ellas a
buenos precios”, apunta.

Asli pues, a pesar de la dificil
coyuntura que se dibuja en el hori-
zonte de los mercados financieros,
ya sea con fondos monetarios, con

deuda corporativa o con acciones
defensivas, los iInversores tienen

algunas alternativas.



