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Los espanoles siguen en racha

Las plusvalias medias registradas al finalizar el primer trimestre superan el 21%
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No ha sido todo lo facil qne los primeros compases del afio hicie-

ron p a 1

te la Bolsa espafiola ha sal-

dado el primer tmnesu'e con buena nota. El Ibex 35, quellegoa
rozar los 15.000 puntos, ha acumulado en los tres primeros me-
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en nuestro mercado siguen, por tanto, en racha: en los dltimos M : S s

12 meses, sus plusvalias superan el 21%. & B 7733928 e i .

lar martes negro y caia hasta los

vidar, ademds, la buena marcha
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Han sido 90 dias en los que ha resy ello pese a que laliquidez y | | 170,814,002

habido de todo, como en botica. la actividad empresarial a nivel i

El Ibex 35, principal indicador internacional se mantienenylos | &

del mercado de valores espafiol, datos yla confianza en Europasi- ]

llegé a rozar los 15.000 puntosy  guen dando sorpresas positivas. : |
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13.600 puntos. Poco a poco, una

de los beneficios empresariales -
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vez que las aguas volvieron a su  de las principales empresas coti- : . ' ) 1
cauce, consiguio recuperarse y zadas. Entre enero y marzo, las  arroja pérdidas. Entrelos desta- B 1 g fondos que r_esd_e,pcquena.ymcdlana capita-
cerrar el trimestre con una ga- compafiias integradasenel indi- cados, Gesconsult Renta Varia- | .. lizacion vuelven a ser los mas
nancia del 3,5%, la tercera parte  ce Ibex 35 ganaron 11.296 millo-  ble, conunas ganancias financie- © invierten en valores destacados al lograr unos rendi-
de lo que muchos analistas pre- nes de euros, un 33,7% més que ras de 36,52% y que suben hasta | espaﬁcles de pequeﬁa y mientos  interanuales  del
veian para el conjunto del afo  en €l primer trimestre de 2006. el 38,46% cuando se corrigende | 25,22%. En este grupo, de nuevo

2007.

En el camino, sin embargo,
aparecit un fantasma que pare-
cia haber desaparecido en los til-

Pese a los altibajos registra-
dos en las cotizaciones, los fon-
dos europeos invertidos en titu-
los espafioles tradicionales pue-

riesgo, calificado éste por APT
con cinco estrellas. Buena mues-
tra, sin embargo, de que se ha
tratado de un trimestre dificil es

- mediana capitalizacion
logran rendimientos
.~ interanuales del 25,22%

sobresale Bestinver Bolsa segui-
do de Barclays Small Caps, con
unas plusvalias interanuales del
86,52%. El grupo formado por

timos meses: la volatilidad, un den presumir de llevar un buen  que este mismo fondo ganaba ha- los llamados fondos indiciados
dia los precio suben y al signien-  ejercicio. Al menos, la inmensa  ce tres meses mas de un 41,3%. halogrado una rentabilidad pro-
te, bajan. La cautela parece ha- mayoria de ellos, dado que tan Pero los fondos enropeos es- medio del 25,22%, con Aviva Es-
berse apoderado de los.inverso- solo uno, Fonduero Sectorial, pecializados en invertir en valo- paBolsa a la cabeza (+34,89%).
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Vigjes de ida

y vuelta

La volatilidad de’los mercados hace que la cautela presida las estrategias inversoras

PIEDAD OREGUI

El optimismo de los mercados mundiales
de valores era desbordante en los prime-
ros compases de 2007. Llegaron las malas

noticias desde Shangai y las bolsas empe-
zaron a sufrir. Parecia que todo habia que-
dado en nada pero... entonces aparecid el
fantasma de la recesién en EE UU anima-
do por la crisis de liquidez que sufrieron

s T s

varias st i rias. La mayor
parte de las cotizaciones se vinieron aba-
jo. De forma moderada consiguieron recu-
perarse, pero la cautela (y la volatilidad)
preside ya el animo de los inversores.

Fue a finales de febrero de 2007
cuando se iniciaron las turbulen-
cias. Afeetaron tanto a los merca-
dos emergentes como a los desa-
rrollados, y se extendieron hasta
bien entrado el mes de marzo.
Los precios de los activos financie-
ros de mayor riesgo registraron
una fuerte correcci6n y se produ-
jo un acusado incremento de la
volatilidad, en un contexto de hui-
da hacia la calidad por parte de
los inversores, segiin resume el
Banco de Espafia en sutiltimo bo-
letin econdmico.

Como ejemplo, conviene desta-
car que el indice de volatilidad im-
plicita mas seguido (el VIX
S&P500}, cuya evolucién tiende
a asociarse con la de la aversidn o
el apetito por el riesgo en los mer-
cados, aumentd un 60% el 27 de
febrero. De hecho, el inicio del
episodio de turbulencia coincidié
eon esa fechay con la caida de la
Bolsa China en un 9%, y conla pu-
blicacién de algunos datos que
apuntaban a la posibilidad de
gue la desaceleracion dela econo-
mia estadounidense alcanzase
una mayor profundidad de la es-
perada arrastrada por una posi-
ble crisis en el sector inmobilia-
rio.

Correccion global

El aspecto mas llamativo de esta
correccion financiera fue su carde-
ter global y la rapidez con la que
se produjo y se extendi, lo que
parece reflejar lo ajustado de las
valoraciones en los mercados y la
creciente sensibilidad de los inver-
sores ante eventos negativos. Los
activos mas perjudicados fueron
entonces los que en meses ante-
riores habian regi 0 mayores
ganancias. Las bolsas en paises
emergentes y desarrollados caye-
ron fuertemente,

A este desgaste en las cotizacio-
nes también contribuyeron otros
factores, individualmente meno-
res. Asi, el fantasma del crudo vol-
vié en este trimestre a asustar a
los parqués europeos. El barril
brent —de referencia en Euro-
pa— superd los 65 délares, un
precio no visto desde hacia més
de seis meses y un 30% mis alto

y
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quea principios de ejereicio. {Mo-
tivos? La consabida inestabilidad

litica en Oriente Medio an-
te el recrudecimiento de las ten-
siones entre las potencias ocei-
dentales e Irin, después de que es-
te tltimo pais capturara a 15 mili-
tares britinicos, y la reduccitn
del volumen de las reservas de
crudo en Estados Unidos.

La evolucion dispar de los ti-
pos de interés también contribu-
y6 a fomentar la incertidumbre.
Mientras en Estados Unidos con-
tinuaban las expectativas de man-
tenimiento de tipos —el de inter-
vencidn siguid en el 5,25%— co-
mo resultado del pulso entre una
economiasignificativamente afec-
tada por los efectos de la crisis del
sector inmobiliario, yla persisten-
cia de los riesgos inflacionistas,
en el drea del euro se siguié des-
contando la posibilidad de, inclu-

= ;

i

DiC MARE DIC DIC  DIC 5 Dic Dic DIC Dic MAREE

05 07 & 03 % 05 G M s o7 i

T T SRR e ) L Tk
HOl

* REIND UNIDD

i?;; o

DIC DIC MAR
05 05 070

. El aspecto més llamativo
de la correccion
financiera de principios
de afio fue su cardcter
global y 1a rapidez

con que se produjo
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[ La evolucién dispar

E de los tipos de interés
y ¢l comportamiento

- del mercado de divisas

tampoco tranquilizo

- alos analistas

50, una nueva subida de un cuar-
to de punto en junio, lo que situa-
ria el precio oficial del dinero en
€l 49, desde el 8,75% aprobado a
mitad de marzo. De hecho, la au-
toridad monetaria europea conti-
nud a lo largo de este trimestre
lanzando mensajes respecto a su
determinacion de seguir endure-
ciendo la politica monetaria.

Euro frente a délar

El comportamiento del mercado
de divisas tampoco dio tranquili-
dad alos inversores. A lo largo del
primer trimestre del afio, el afian-
zamiento deunas perspectivas dis-
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del drea del euro, cadavezmis di- g Fururo thex w0
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Traslos dias de incertidumbre, | 55 5oks niie
la recuperacion fue, sin embargo, | ¢rans Docidents Boies o

muy rapida y los inversores volvie-
ron a demandar activos de mayor
riesgo de modo intenso. En este il-
timo movimiento aleista tuvieron
mucho que ver, de nuevo, las ope-
raciones corporativas que, impul-
sadas por la abundante liquidez y
los ain bajos tipos de interés de
largo plazo, volvieron a aparecer

en las bolsas mundiales y tocaron -

a la mayor parte de los sectores.
Ejemplos hay varios: un nuevo ca-
Pihﬂ(:- de la pugna por Endesa, el

interés por Altadis, la fusion de |

Barclays con ABN-Amro, la entra-
da de ACS en Hotchief o el acuer-
do entre el mayorista de viajes ale-
méan TUI con el britdnico First
Choice son s6lo algunos.

Adecirdelos expertos, en el fu-
turo no se pueden descartar nue-
vos episodios de volatilidad, cuya
frecuencia, intensidad y persisten-
cia podrian ser superiores 2 lo va
visto.

Estrellas para medir el riesgo y la rentabilidad

Para entender el método APT es ne-
cesario saber:

1. APT cuenta con una base de
datos que engloba unos 14.000 fon-
dos, de los cuales en este ranking se
incluyen cerca de 2.800 repartidos
en mis de 90 grupos de acciones u
obligaciones.

2. El andlisis precisa conocer los
valores liquidativos financieros de ca-
dafondo de inversién sobre un perio-
do minimo de dos afios y maximo de
cuatro afios. De ahi que todos los fon-

dos de inversion espafioles, france- -

ses, belgas... que no cuenten con esa
antigiiedad han side eliminados de
Ia lista a analizar, El método APT se
centra ademés en los fondos de inver-
sién abiertos, aquellos cuyas partici-
P se pueden prary ven-
der por parte de los participes. Se px-
cluyen de este ranking los fondos mo-
netarios, con niveles de riesgo muy
priximos entre ellos, lo que hace que
su elasificacitn por estos factores no
aporte importantes novedades sobre

su clasificacién por rendimientos fi-
nancieros. Por ultimo se suprimen
también de este ranking, los fondos
que no mantienen una politica inver-
sora claramente definida y que, por
tanto, no se adaptan a las caracteristi-
eas de ninguna familia en conereto.

3. Dado que ¢l objetivo del andli-
sis es comparar los fondos de los dife-
rentes paises sobre una base comin
por el método APT, sus rendimien-
tos, para ser comparables, se convier-
ten a euros.

4. Para establecer las categorias
se procede en varias etapas. En la pri-
mera se analiza, sin conocer su defini-
cién previa, fondo por fondo. Surgen
asi, en funeidn de las rentabilidades
obtenidas ylos factores de riesgo pre-
sentes v determinantes, distintas ca-
tegorias (fondos que invierten en ac-
ciones espafiolas, en acciones france-
sas, €N acciones internacionales, en
obligaciones belgas... hasta un total
de més de 90 familias) en las que
existe un niicleo duro de fondos, con

una correlacion APT entre ellos en
torno al 90% respecto ala media del
gropo. En la sepunda, aparecen fon-
dos vecinos, con una correlacién en
torno al 80%. Paralos fondos de obli-
gaciones se hacen clasificaciones adi-
cionales en funcién de los tiempos,
corto, medio y largo plazo, de inver-
sidn.

5. Ser miembro de una determi-
nada familia no lo dice todo. Supon-
gamos que el fondo de Inversién
AAA estd bien sitnado en el corazdén
de la familia "Acciones Espafia”. Al
cierre del periodo 31 de marzo
2006-31 de marzo 2,007 ha consegui-
do una rentabilidad financiera anual
del 15%. Su coeficients APT de ries-
£0, MUy suave, consigue, sin embar-
go, reforzar su rentabilidad corregi-
da del riesgo hasta situarla, por ejem-
plo, en el 22%, lo que le hace subir
posiciones en el ranking. Podria tam-
bién ocurrir lo contrario, rentabili-
dad financiera elevada guid,
tras asumir fuertes riesgos que hacen

descender el rendimiento corregido
sensiblemente y, por tanto, su lugar
en la clasificacion definitiva.

Los riesgos ¥ las rentabilidades se
ﬁﬁc&n en este ranking por estre-

Cinco estrellas (*****) significan
rentabilidad y riesgo muy en linea
con los otros fondos de su familia.

estrellas (****) signifi-
can rentabilidad o riesgo ligeramen-
te separado.

Tresellas (***) significan rentabi-
lidad o riesgo separade de sus veci-
nos de familia.

Dos estrellas (**) significan ren-
tabilidad o riesgo claramente separa-
do

Una estrella (*) significa rentabi-
lidad o riesgo muy desviado de los re-
gistrados por otros fondos de su gru-
po.

Una exclamacién (!) significa
rentabilidad o riesgo atipica. _

Das exclamaciones (!!) signifi-
can rentabilidad o riesgo muy atipica.
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