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Mensual de fondos diciernbre.

s,._.wsa_?m_.miomnmm: de carteras reduce
a la mitad las pérdidas de la bolsa

Las cestas conservadoras limitan los niimeros rojos en el afio al 2%, mientras que las agresivas
las dejan en el 10%. En el mismo tiempo, el Ibex 35 cae un 13% y el Euro Stoxx, un17%.

Diciembre ha cerrado un afio

UNA DURA COMPETICION

coincidencias en las cestas
agresivas, lo que demuestra la
importancia del acierto en la
vision macro que se tenga pa-
ra conjunto del afio. Junto a
CapitalatWork y DWS In-
vestments, también repiten
Groupama y Self Trade Bank.

Mas monetarios

Una vez finalizado el afio, se
observa en la cesta conserva-
dora el incremento experi-
mentado por los fondos mo-
netarios a medida que pasa-
ban los meses. Si en enero del
pasado afio representaban, de
media, el 11% de la inversion,
en diciembre alcanzaba el
31,8%. También los productos
alternativos, sin presencia a
principio de afio, han termi-
nado 2011 con algomasdel 3%
de lainversion. Los perjudica-
dos hansido los fondos mixtos
ydebolsay,enmenormedida,
los de renta fija. En el caso de
las dos primeras categorias el
peso del 10% que tenian a ini-
cios de afio se quedo en el 3%.

un peso en torno al 10%. Capi-
talatWork también ha lidera-
do la clasificacion de carteras

Investments, casi preservan
totalmente el capital con unas
pérdidas inferiores al 1%. En

VOs en cartera como en la se-
leccién de productos de cali-
dad parala cesta. No obstante,
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Una buena alternativa de inversion

—_ _Ww_%mm . OPINION

m i un inversor tiene dudas acerca de la

inversion en renta variable puede ha-
cerlo, de una forma mas defensiva, a
través de un fondo de bonos convertibles.

Los bonos convertibles representan una in-
version mixta entre la renta fijayla renta varia-
ble. Un convertible estd compuesto por laparte
delbono (renta fija) ala que se le ahade una op-
cién de compra (componente de renta varia-
ble). Los convertibles son bonos emitidos por
una empresa, que también incluyen la posibili-
dad de convertirse en acciones de esa empresa,
a un precio prefijado. Hay una opcion de con-
version, por la que el inversor abona un precio
mas alto por el bono.

EL momento actual de inversion en conver-
tibles es muy atractivo. Por ejemplo, en térmi-
nos de volatilidades implicitas, los convertibles

a

estdn baratos. Una larga parte del universo de
inversion es ahora comparable al observado en
el segundo trimestre de 2009. Segtn un re-
ciente analisis de Merril Lynch concluye que el
86% del universo de Asia ex Japon, 60% del
universo europeoy 25% del universo de US es-
tan actualmente infravalorados.

Después de las tiltimas caidas del mercado
muchos convertibles han vuelto asu zona mix-
ta (a medio camino entre renta fija y renta va-
riable), recuperando el perfil asimétrico que le
permite aprovechar las subidas y, por otro la-
do, limitar las caidas.

Las valoraciones de los convertibles son ac-
tualmente atractivas desde todos los puntos de
vista: desde equity, porque las valoraciones en
renta variable estdn baratas; desde el punto de
vista del erédito porque los spread se han am-
pliadoy tienen margen para estrecharse; y des-
de el punto de vista técnico del convertible,
porque éstos se han abaratado en términos de
volatilidad implicitay creditspread. Ademasla
falta de papel (oferta) es un elemento que se
entiende empujara positivamente el compor-

tamiento de estos bonos. Por el lado negativo
se encuentra un mercado primario, bastante
cerrado, donde no se estén produciendo mu-
chas nuevas emisiones, ademas del fuerte con-
texto de volatilidad existente en el mercado,
que se espera se mantenga durante el resto del
afio. El mercado esta sufriendo fundamental-
mente por las perspectivas negativas de creci-
miento y la aversion al riesgo de los inversores.
Los spreads crediticios de muchas empresas se
ven negativamente afectados por el riesgo so-
berano de los mercados-en los que opera o en
los que la empresa tiene su registro, haciendo
menos atractiva la emision de este tipo de ins-
trumentos. Ademas la mayoria de los inverso-
res estan evitando las entidades financieras
que han sido siempre un importante jugador
en estos mercados lo que hace mas dificil la co-
locacién de este papel. Por otra parte, las dudas
sembradas por los organismos regulatorios en
cuanto a la validez de este instrumento para el
computo del capital regulatorio ha hecho que,
cuando menos, deje de ser la primera opcion
utilizada.

En los de bonos, pasaron del
46%al 40%.

Por productos, los fondos
que mas se repiten en la cesta
conservadora son el M&G
Optimal Income, en siete ces-
tas; el JPM Income Opportu-
nities, en cinco, y el Carmig-
nac Securite, en cuatro. Se tra-
ta de tres fondos con filosofia
de renta fija con una gestion
activa. Junto a ellos, dos pro-
ductos globales, el Carmignac
Patrimoine y el Dexia Index

Si hacemos memoria, el mercado de conver-
tibles tuvo su peor afio en 2008, donde cayd de
forma desproporcionada. Sin embargo, uno de
los motivos por los que es dificil que se repita
esta situacion es que en 2008 los hedge fund
poseian un 80% del mercado con un apalanca-
miento de 4 veces, mientras que actualmente
esta proporcion se sitiia entre un 20 y un 40%
conun apalancamiento de 2 veces.

El panorama para los convertibles en los
proximos meses va a estar influenciado por la
volatilidad en el mercado, el equilibrio entre
oferta y demanda y la actividad de fusiones y
adquisiciones. Dentro de los fondos de bonos
convertibles existentes en el mercado, es pre-
ferible elegir uno global que uno europeo, dada
la posibilidad de acceso que nos ofrece a todos
los mercados, especialmente al asitico que ac-
tualmente cotiza con mayores descuentos.
También es importante, a la hora de invertir,
tener en cuenta el nivel de delta del fondo, es
decir, la exposicidn a renta variable del mismo.

Victor Nuero
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Mensual de fondos diciembre

CONSERVADORA

AGRESIVA
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La mmimﬁm@_m «Multi-boutique» de Nordea

Creemos que el éxito de nuestro modelo multi-boutique radica en las
fortalezas de un enfoque de inversién basado en boutiques internas y externas,
combinado con la estabilidad de un grupo financiero lider en la region nérdica

como es Nordea.

No deje que su cartera se quede atrds, contacte con Nordea Hs<mmﬂ5m=n mcn&m
S.A. para saber mds sobre la SICAV Nordea 1.

Visitenos en Internet en Eéiboamm.mm o lldmenos al +352 43 39 50-1 para

organizar una reunion.

Una plataforma, muchos especialistas — Making it wmemEm.

nordea.es — nordeafunds@nordea.lu

La SICAV Nordea 1 es una sociedad de inversion colectiva luxemb
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t 2 Capital Variable”) organizada y existente conforme a las leyes de Luxemburgo y de acuerdo con lo establecido en la Directiva
oficial de instituciones de inversién colectiva extranjeras de la CNMV para su comercializacién publica en Espafa bajo el nimero 340. El presente documento es

material publicitario y puede no contener toda la informacién 3_95:3 del citado sub-fondo. Cualquierinversién en los fondos de Nordea debera realizarse en base a la informacion oo_.sw..__au en el ultimo folleto informativo, que se encuentra disponible,

junto con el documento de datos fund: !
de Nordea Investment Funds S.A., 562, rue de Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 L
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, el tltimo informe anual y semestral, en versién zoﬂa:_ow eninglés y en el idioma del pais en el que la citada SICAV se encuentra autorizada para su distribucién, libre de gastos a través
de la SICAV o de los registros de la CNMV. Una operacién que lleve aparejada un cambio de divisa puede verse sometida a

fluctuaciones en las cotizaciones de la divisa que pueden influir en el valor de unainversién. Las inversiones realizadas en mercados emergentes implican un mayor elemento de riesgo. El valor de las acciones no esta garantizadoy puede

variar sustancialmente como resultado de la politica de inversion del sub-fondo. Para mas inf

idn sobre los i

a estos sub-fondos, por favor consulte el documento con los datos fundamentales para el inversor, disponible

tal y como se describe anteriormente. Nordea proporciona Gnicamente informaciones sobre sus productos y no emite recomendaciones de inversién fundadas en circunstancias especficas. Publicado por Nordea __..3&303 Funds S.A., 562, rue de

Neudorf, P.O. Box 782, L-2017 Luxemburgo, autori
Funds S.A. La lista completa de distribuidores

da porla Cc
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ion de Survelllance du Secteur Financier en Luxemburgo.Para mas informacion consulte a su asesor financiero que le von_.p ac
de la CNMV en www.cnmv.es
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