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El primer trimestre del afio ha si-
do duro para la industria de fon-
dos de inversion. La volatilidad
imperante en los mercados ha he-
cho que los productos hayan per-
dido mucho dinero, tanto por los
malos resultados cosechados en
los parqués como por la fuga de
participes y los consecuentes re-
embolsos.

No obstante, no todo ha sido
malo. Algunos productos han
conseguido sortear la crisis y ter-
minar los tres primeros meses del
afio en positivo. Cada gestora ha
aplicado su particular receta para
salir airosa de esta situacion y ce-
rrar el primer semestre sin gran-
des sobresaltos, ya que descuen-
tan que hasta julio no comenzara
la recuperacion de los mercados
bursitiles.

MAR DE FONDOS ha son-
deado a diez destacadas gestoras
para que expliquen cudl es su
modelo de cartera de inversién
en esta coyuntura econdmica
complicada y qué tipo de produc-

THREADNEEDLE

Rubén Garcia

'

1. ‘Threadneedle Target Return;
refleja nuestras ideas de renta fija.
Es un light hedge fund con valor
liquidativo diario, con poca volati-
lidad y que tiene la mayor parte
de sus activos en bonos. Se com-
porta como un fondo monetario.

2. Apostamos por la renta fija. En
subyancentes, nada de crédito y
en divisas, acotamos con control
de riesgo. Pensamos que es un
buen momento para la deuda,
pero hay que ser muy selectivo.

3. ‘Threadneedle Target Return;
que ofrece un 5,5% cuando los de
renta fija a nivel global estan ofre-
ciendo solamenet un 0,76%.

4. De la competencia recomenda-
riamos los de renta fija de absolu-
te return de Pictet o los de Julius
Baer. En renta variable, el ‘Fidelity
Southwest’ o el ‘Fldelity European
Agressive y los de Merrill Lynch,
Gardmore. En mercados emer-
gentes, Brasil y México. Los fondos
latinoamericanos a nueve meses
estan muy bien. También los fon-
dos de Asia que no inviertan en
Japdn. Nosotros estamos sobre-
ponderados en RF de emergentes.

5. Mas que por porcentajes, nues-
tra estrategia seria Latinoamérica
y Asia e infraponderados en
Estados Unidos.

Las gestoras
apuestan por la
renta fija en
su portfolio.

Los sectores
donde invertir
crean divergencias
entre las firmas.

—

tos les ofrecen mayor confianza a
corto plazo. Las gestoras que fi-
guran sin el grifico de la cartera
ideal se debe a que no lo han faci-
litado por porcentajes, al igual
que aquellas en las que no apare-
cen todas las respuestas es por-
que no fueron contestadas en su
totalidad.

Evitar renta variable

Aunque gran parte de las firmas
consultadas apuesta por tener las
mayores posiciones en renta fija,
ninguna evita tampoco la renta
variable. Consideran que eligien-
do bien el mercado y, sobre todo,
las companias, los fondos de Bol-
sa son una buena opcién. Y esti-
man, ademds, que a medida que
avance el afo la situacién de los
mercados financieros se ird nor-
malizando y los fondos volveran
a arrojar retornos positivos.

Sin embargo, en lo que no se
ponen de acuerdo las gestoras es
en el sector donde invertir. En al-
gunos casos, como Ibercaja y
Bancaja, apuestan por el sector fi-
nanciero, que en general es de los
que peor se estd comportando. La
gestora zaragozana también se

= BANKINTER

Javier Bollain

1. El fondo que persigue un
objetivo de rentabilidad absolu-
ta es el ‘Bankinter Kilimanjaro'.

2. Elinversor debe estar
expuesto en corto de fondos de

5. Los fondos de bolsa son los
que van a comportarse mejor.

decanta por el tecnolégico, que
suele ser intermitente y que, a dia
de hoy, no cosecha sus mejores
resultados. Menos sorprendente
es la eleccion de BlackRock, que
prefiere las materias primas. Se-
gun sus responsables, hay tres
factores que pueden hacer de
2008 el ano de las commodities:
una demanda estable y creciente
de materias primas por parte de
economias de paises emergentes,
la escasez persistente de la oferta
y la perspectiva de una mayor
consolidacién por los movimien-
tos corporativos.

Por ultimo, las firmas tampo-
co se olvidan de los fondos alter-
nativos, de inversion libre o delos
fondos de “autor”, como Ahorro
Corporacion, vehiculos que, en
teoria, son capaces de ganar en
mercados bajistas debido a su
menor correlaciéon con los par-
qués.

En definitiva, el mismo diag-
ndstico y parecidas recetas, pero
tamizadas por la particular medi-
cina de cada gestora, lo que pue-
de suponer finalmente un reco-
nocimiento por el mercado de la
estrategia marcada.

CUESTIONARIO

1 iCudl es el fondo que

« consideran, a nivel estra-
tégico, que estd ofreciendo o

puede ofrecer mejores resul-

tados a los inversores?

2 :Qué tipo de productos
« 0 estrategias de inver-
sion recomendaria para un
inversor medio de cara al
segundo semestre?

3 ;Cudles de sus produc-
« tos se han comportado
mejor en lo que llevamos de
ano?

4 :Qué fondos de la com-
« petencia recomendaria
si su gestora no existiese?

5 :Cual de los fondos que
« han tenido peor com-
portamiento considera que va
a mejorar significativamente a
partir de ahora?

RIVAY GARCIA

Manuel Montesinos

1. Riva y Garcia Ahorro y Riva y
Garcia Acciones I.

2. Riva y Garcia Seleccion
Alternativa.

Garcia Seleccion Alternativa serian
nuestras principales recomendacio-
nes ante el inestable panorama
actual.

bolsay en largo de fondos de Laapuesta 3. De rentabilidad absoluta, Rivay L@ apuesta
bonos. Monetarios Bolsa Garcia Ahorro (RF Zona Euro Corto ]
20% : 30% Plazo) y Riva y Garcia Seleccién Rer]‘a """"""""""" Mone‘aféo
3. El fondo de pequefas com- ? Alternativa (Fondo de Fondos Variable 15%
panias, los de renta fija y espe- Hedge Multiestrategia). De rentabi- 40%
cialmente los de rentabilidad lidad relativa al benchmark de refe-
absoluta Long-Short y rencia, el Riva y Garcia Acciones |
Kilimanjaro. (Mixto RV Zona Euro).
4. Buscaria fondos de rentabili- 4. El European Aggressive Fund de
dad absoluta de pequenas ges- Fidelity (Renta Variable Europa).
toras y fondos de bonos con Gestion ‘
posiciones de duracién larga. 77T Bonos 5. De cara a los proximos meses, el alternativa Renta Fija
30% Rivay Garcia Acciones |y el Rivay ~ 25% 20%
= IBERCAJA GESTION La apuesta
Alberto Espelosin
Monetarios - s RV Japon 5%
25% RV Emerg.
1. Ibercaja sector financiero: el con- pensamos que hay que ir incremen- 3. A nivel de renta variable Ibercaja 8,5%
junto del sector esté cotizando con tando peso en renta variable y, sobre Latinoamérica... Brasil es de los
una rentabilidad por dividendo del todo, intentar capturar la subida del mejores mercadosenelafio,y AR .
5%y 2/3 de lo peor en el sectoryalo  délar con la compra de fondos en muchos de los productos que invier-
hemos visto, por lo tanto, es junto, ddlares y también entrar en fondos ten en la Bolsa brasilefa estan en RF. .
con Ibercaja sanidad (sector farma- de renta fija privada, ya que creemos positivo. Privada
céutico), donde mas valor vemos. que lo peor del crédito privado esta 25% |
siempre a la orden del dia. 4. PIMCO y Carmignac. RV Europea -—----oooooevveoo RVEEUU
2. Para la segunda parte del afo 5. Ibercaja Tecnoldgico. 25% 12,5%
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BLACKROCK

Delfina Pérez

1. Nuestros andlisis muestran unas
valoraciones de la renta variable
tremendamente atractivas. La ren-
tabilidad por dividendo de las
acciones comparada con la del
bono a 10 afos esta en su mejor
nivel a 30 afos, y el PER
(precio/beneficio) de las acciones
esta mas bajo hoy que en el suelo
del mercado bajista de 2002.
Desde BlackRock sugerimos las
siguientes directrices generales de
inversion asi con nuestros mejores
productos:

Mantenga la posicion sobreponde-
rada en renta variable: MLIIF Global
Allocation Fund y MLIIF Euro
Markets Fund

2. Considere los commodities
como una inversion a largo plazo:
En BlackRock mantenemos nuestra

visién positiva en cuanto a las pers-
pectivas para el sector minero en
los proximos meses. Hay tres argu-
mentos irrefutables: una demanda
estable y creciente de materias pri-
mas por parte de economias de
paises emergentes de rapido creci-
miento como China e India; una
escasez persistente de la oferta; y la
perspectiva de una mayor consoli-
dacién por movimientos corporati-
vos en el sector. En definitva, 2008
puede ser el ano de la consolida-
cion para algunas materias primas
y Nuevos maximos para el oro.
Entre nuestros fondos recomenda-
mos MLIIF World Mining que invier-
te en empresas de mineria y meta-
les y MLIIF World Gold Fund que
invierte en acciones de empresas
de extraccion de oro de todo el
mundo.

FIDELITY

Marc Wait

1. Fidelity se abstiene de dar reco-
mendaciones en términos de pro-
ducto, ya que consideramos que el
asesoramiento sobre el producto
adecuado para cada perfil de clien-
te debe estar en manos de nues-
tros distribuidores que son quienes
conocen especificamente las nece-
sidades de cada cliente. No obs-
tante, considerando la tendencia
actual de mercado de refugiarse en
productos de dinero, en pautas
generales sin embargo nos gusta-
ria destacar el Fidelity Institutional
Cash Fund. Este instrumento estd
estructurado para resistir la volatili-
dad manteniendo un valor liquida-
tivo (NAV) estable y ofreciendo
liquidez con acceso diario.

Entrando en el terreno del ahorro a
largo plazo nos gustaria destacar la
gama de los Fidelity Euro Target.

2. No tirar por la borda su estrate-
gia de inversion a largo plazo a
causa de factores tacticos de mer-
cado y construir una cartera diver-
sificada junto a su asesor financiero

3. Los mejores han sido en
Multigestion: MM Natural
Resources Fund (8.3%),en Renta
Variable: European Special
Situations Fund E-Acc EUR (8.6%),
en Renta Fija: International Bond
Fund A-Acc USD (6.1%) y en
Dinero: Institutional Cash Fund EUR
Class D- Acc (1.3%).

*  AHORRO CORPORACION

Marcelo Casadejtis

[
1. En un momento de incertidum-
bre como el actual serfa aconseja-
ble ofrecer productos sin riesgo,
productos muy conservadores que
sirvan de “cobijo” temporal hasta
que los mercados se recuperen,
tanto monetarios reales como fon-
dos garantizados. Para los inverso-
res avezados es buen momento
para la Bolsa.

2. Los Fondos “de autor” son un
buen instrumento para salir airo-
50 en estos momentos. Este tipo
de productos suelen estar desco-
rrelacionados con los indices,
gestionandose por criterios per-

La apuesta

Monetarios - Fondo de fondos
50% i delnversion Libre
: 10%

-~ Fondo de
Inversién
Inmob.
15%

[ RV Euro
(¥) Para un inversor 25%
conservador.

sonalistas. Oportunidades, inclu-
so en valores de primera fila,

estan siempre a la orden del dia.

3. Productos de renta fija sin ries-
goy, los grandes olvidados, el
Fondo Inmobiliario, producto con
baja volatilidad y rentabilidad efi-
ciente por encima de la inflacién y
de los activos sin riesgo.

4. En este momento la crisis esta
generalizada en el sector. No hay
fondos que se parten de la linea
del mercado.

5. Productos de bolsa euro pue-
den tener en un medio plazo una
mas que interesante recuperacion.

BANCAJA

Enrique Sanz Muiioz

1. Los fondos Bancaja Gestion
Activa 90 y el Fondo Valencia
Fondo de Fondos 90 Global,
ambos son fondos de fondos que
invierten mayoritariamente en
fondos de Bancaja y Banco de
Valencia y que se basan en unos
modelos estadisticos que aprove-
chan las tendencias de mercado.
El afo pasado cerraron en el pri-
mer decil de su categoria (Renta
Variable Euro), al igual que lo
estan haciendo este afio.

2. El fondo Bancaja Europa
Financiero, por su exposicion al
sector de bancos, que creemos
ha sido castigado indiscriminada-

La apuesta
Renta - Hedge Funds
Variable 5%
60% Private
——————————— Equity
15%

RF Corporativa
20%

mente, y en donde existen muy
buenas oportunidades a largo
plazo.

3. Estamos muy satisfechos con
el comportamiento de la gama
de fondos de Gestion Dinamica y
con la gama de fondos de
Gestion Activa. Ambos se gestio-
nan cuantitativamente, y en la
actual situacion del mercado, se
han mantenido en lineas genera-
les dentro del comportamiento
que se espera de ellos.

4. Fondos similares a los que
estamos recomendando hasta
ahora.

5. El fondo Bancaja Europa
Financiero, por las razones
expuestas anteriormente.

Elena Cuadrado

BNP PARIBAS AM

1. El mejor resultado lo ofrece
nuestro fondo ‘Parworld
Agriculture’

2. Recomendariamos tanto
‘Parworld Agriculture’ como ‘BNP
Paribas Seleccion Hedge' Y para la
parte que se refiere a tesoreria:
‘BNP Paribas Insticas’ o 'BNP
Paribas Cash’

3. De manera especial, el fondo
‘Parworld Agricultura’ que les
nuestro fondo estrella del afo! ya
que a pesar del comportamiento
y la volatilidad de los mercados, a-
cumula una rentabilidad en lo
que llevamos de ano del 10.95% a
dia 16 de abril de 2008.

Y en lo que se refiere a la gestion
alternativa, el fondo ‘BNP Paribas
Seleccion Hedge' Este es un
fondo de fondos que busca,
mediante la combinacién de
estrategias de inversion alterna-
tiva, maximizar el ratio rentabili-
dad-riesgo, obteniendo un atracti-
vo rendimiento con una volatili-
dad controlada.

5. Creemos que ‘Parworld
Agriculture] pues a pesar de su
descenso en rentabilidad el pasa-
do mes de marzo, se ha recupera-
do muy bien y tan sélo en lo que
va de abril ya ha subido ya un
7.02% en el mes, y lo seguira
haciendo.

POPULAR GESTION

Miguel Colombas

-l

1. En nuestra opinién, no existe
un fondo que sea el mejor para
todos los inversores y en todos
los horizontes temporales.
Dependiendo del perfil de riesgo
del cliente, de su situacion perso-
nal, y del plazo que desee mante-
ner la inversion, la cartera de fon-
dos recomendada serd diferente.
Para los clientes mas conservado-
res los fondos monetarios son
una excelente opcién.

Los inversores con un horizonte
largo de inversion, y que puedan
tolerar pérdidas puntuales, la
renta variable, en los proximos
meses, puede ofrecer oportunida-
des muy interesantes.

2. Sin duda, nuestra recomenda-
cion se centra en la inversion en
una cartera diversificada de fon-
dos. Creemos que dada la enor-
me diversidad de activos existen-
tes, y el diferente comportamien-
to de éstos, la mejor opcién para
el inversor medio es una cesta
diversificada de fondos. Dado el

La apuesta

Monetarios
y RF Largo
75%

RV Zona

Euroy
Emergentes
25%

entorno actual de los mercados,
en estos momentos, en la parte
invertida en renta fija, pensamos
que la mejor opcion es la adquisi-
cion de fondos que inviertan en
activos sin riesgo de crédito o con
vencimientos muy reducidos, y en
la parte de renta variable, en la
zona euro, y en menor medida, en
mercados emergentes

3. Por la situacién que estamos
viviendo en los mercados finan-

cieros, aquellos que mejor com-
portamiento han tenido han sido
los fondos de renta fija sin riesgo
de crédito.

4. Recomendariamos exactamen-
te lo mismo. Una gestora que
tenga suficiente gama y calidad
de producto para que el inversor
pueda adquirir una cartera diver-
sificada de fondos.

En nuestra opinién, una gestora
necesita disponer no so6lo de
recursos técnicos y humanos, sino
de una contrastada experiencia y
de una demostrada consistencia
en la gestion.

5. En el segundo semestre, a
medida que las incertidumbres
economicas y financieras comien-
cen a despejarse, pensamos que
la renta variable puede ser una
opcién muy interesante para
aquellos inversores que con un
horizonte temporal de medio y
largo plazo quieran asumir algin
tipo de riesgo.






