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Premios Fondos de Inversion

MEJOR CARTERA CONSERVADORA Y AGRESIVA Capital at Work se
ha alzado con ambos galardones. La primera logré una rentabilidad del 3%
en 2011y la segunda perdié un 2,2%, la menor caida de este tipo de carteras.

Un sello personal del
gusto de los inversores

M..G. Serranillos Madrid

“No nos fijamos en sectores ni en
mercados. Procuramos invertir en
compaiiias concretas que tengan
presencia mundial y que sean sol-
ventes”. Asi resumen Lucas Mon-
jardin y Miguel Llorente, consejero
delegado y gestor de Patrimonios
de Capital at Work, respectivamen-
te, el modelo de inversion de la ges-
tora. La rentabilidad es el mejor ex-
ponente de su eleccion y ha hecho
merecedoraala gestorabelga de los
premios a las Mejores Carteras
Conservadora y Agresiva, que con-
ceden EXPANSION y Allfunds
Bank. En el escenario conservador,
el producto gand un 3% a final de
afio, siendo la tinica de las 36 carte-
ras agresivas y conservadoras que
obtuvo una rentabilidad positiva.
La opcidn agresiva se anotd una cai-
da del 2,2%, 1a ratio mas positiva en
comparacion con las otras carteras
de su categoria. El resto de produc-
tos acumuld pérdidas de entre el 7%
yel16%.

La confianza absoluta en produc-
tos de la casa fue la principal carac-
teristica de la cesta conservadoraen
2011. “Nos dan mas garantia y segu-
ridad”, explican Monjardin y Llo-
rente. Estos productos propios, que
invierten en renta fija corporativa,
fueron los que tuvieron el mayor
protagonismo en la cartera y cose-
charon diferentes rentabilidades:
Goverment Bonds (6,8%); Inflation
at Work (5,5%); Corporate Bonds at
Work (5,4%),y Cash+(1,7%).

Junto a ellos, sdlo se incluyo un
producto de terceros, especializado
endeuda asiatica, que cerr6 conuna
rentabilidad anual del 1,6%.

La otra gran clave de esta cartera
es la inversion a largo plazo. “He-
mos confiado en ella ante unas pers-

Sin descuidar
a ningun cliente

PARA LOS MAS CAUTOS

La cesta conservadora de Capital
at Work se dirige a un perfil
conservador, pero un poco Mas
arriesgado gue la media, segun
definen desde la gestora belga.

Se apostd, en mayor medida, por
productos de renta fija corporativa
dela casa. Obtuvieron
rentabilidades de entre el 16%

y el 6,8%. Se reservé una pequena
posicién en renta variable, aungue
finalmente no proporcioné los
resultados deseados.

PARA LOS MAS LANZADOS
Enla opcién agresiva el 70% de
los activos se dedico a renta
variable y el 30% restante, a fija.
Esta cartera se disefié también
con fondos de Capital at Work que
enfocaban sus inversiones a
diferentes regiones, como Asia
y América. Se dirigfa a un tipo de

" inversor gue aguanta la volatilidad
sin problema y aspira a obtener
unas rentabilidades mas elevadas.

pectivas de escasa inflacién a nivel
global y con unos tipos de interés

muy bajos a ambos lados del Atlan-

tico. “No encontramos ninguna
propuesta en el corto plazo por la
que apostar”, subrayan los gestores.
La renta variable también contd
con una pequefia presencia en la
cesta conservadora, a través de
otros dos productos propios: Euro-
pean Equities at Worky Contrarian
Equities at Work. Monjardin y Llo-
rente explican que “el objetivo era
Intentar apuntarse una mayor ren-
tabilidad, pero finalmente no se ob-
tuvieron los resultados deseados”.
El perfil de inversor al que se diri-

ge esta cartera es una persona que,

ante todo, quiere conservar su po-
der adquisitivo, perosin renunciar a
una rentabilidad interesante. En
otras palabras, resume Monjardin,
“esta especialmente ideada para
clientes que quieren batir a la infla-
cién y no perder dinero. Y todas las
ganancias que vengan afiadidas,
bienvenidas sean”. Se trata de un
perfil conservador, pero un poco
mas atrevido que la media, segtin
define el directivo.

Conmayor riesgo

Los inversores mas lanzados en-
contraron en la cartera agresiva de
la gestora una buena opcidn, aun-
que sus resultados no fueron tan
notables como en la propuesta con-
servadora. El grueso de la cesta
agresiva se ha asentado en cuatro
fondos de renta variable de la casa
posicionados en diferentes regio-

nes: European Equities at Work,
Contrarian Equities at Work, Ame-
rican Equities at Work y Asian
Equities at Work. Estos productos
de renta variable representaron

Toro de bronce simbolo de
Wall Street. Estados Unidos
es uno de los destinos
preferentes de inversién de
la gestora./
SHUTTERSTOCK
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Rentabilidad 3 afios: 11,98%
Nombre del gestor: Equipo
de Bankinter

Este instrumento invierte mas de
un 75% de su patrimonio en renta
variable americana, mediante
productos financieros derivados

de los principales indices de renta
variable de labolsa estadounidense.
El resto de la cartera se invierte en
valores de renta fija 0 activos
monetarios.

BARCLAYS

B Fondo: Barclays Rendimiento
Efectivo

Categorfa: Finalista Renta Fija Corto
Plazo

Rentabilidad 1 ario: 1,29%
Rentabilidad 3 afios: 1.26%

Nombre del gestor: Alfonso Gurtubay

Las inversiones del fondo se
concretan en activos de renta fija
publica o privada denominada en
euros a corto plazo, manteniendo un
importante porcentaje de la cartera
en valores emitidos o avalados por

los miembros dela UE, olos
organismos internacionales de los
que Espafia es miembro. M4s del
25% del activo invertido se dedicaa
deuda publica del area euro.

BBVA ASSET MANAGEMENT

B Fondo: Quality Cartera Moderada
BP

Categorfa: Ganador Multiactivos
Mixtos Moderado

Rentabilidad 1 afio: 241%
Rentabilidad 3 afios: 6,22%

Nombre del gestor: Diego Balsa Pardo

Quality Cartera Moderada BP tiene
un enfoque de caricter patrimonial,
caracterizado por la toma de
decisiones bajo un estricto control
de riesgo y con una gran flexibilidad
respecto al indice de referencia.
Asimismo es notoria su vocacién de
generar rendimientos estables en el
largo plazo independientemente de
la situacion de los mercados, con un
objetivo de proteccion de capital.

BLACKROCK
W Fondo: Blackrock Institutional Euro

Liquidity

Categorfa: Ganador Renta Fija
Monetarios

Rentabilidad 1 afio: 0,88%

‘Rentabilidad 3 aftos: 0.80%

Nombre del gestor: Stuart Niman

El objetivo de este fondo es
maximizar los ingresos corrientes,
asi como preservar el capital yla
liquidez a través de una carterade
instrumentos del mercado
monetario a corto plazo. El
vencimiento medio ponderado de la
cartera se mantiene en 50 diasy
debe poseer, al menios, el 50% de los
valores con un rating de Al+/PL

BNP PARIBAS

8 Fondo: BNP Paribas L1 Bond
Europe Plus

Categorfa: Finalista Renta Fija Euro
Largo Plazo

Rentabilidad 1 afio: 6,03%

, Rentabilidad 3 afios: 6:12%

Nombre del gestor: Alex Johnson

Ofrece una diversificacién
alternativa a los fondos de renta fija

tradicional. Paraello, invierte Rentabilidad 1 afio: 4,04%
basicamente en obligaciones Rentabilidad 3 afios: 2.46%
europeas de calidad y, de forma Nombre del gestor: Elena Palacio
secundaria, en otros instrumentos Hurlé
financieros. Por tanto, est4 dirigido a
inversores que busquen una La gestion del plan estd basadaenla
exposicién a un fondo de deuda prudenciay el control de riesgos. El
publica europea. nuicleo de la cartera lo constituyen
activos de crédito y mercado
CAJA DE ARQUITECTOS monetario con duraciones de hasta
B Fondo: Arguiplan Ahorro tres afios, que generalmente se
Categorfa; Finalista Pensiones Mixtos mantienen hasta vencimiento. Para
Baja Volatilidad gestionar el riesgo de tipos de
Rentabilidad 1afio: 0.97% interés y diversificar
Rentabilidad 3 arios: 2.63% geograficamente se utilizan bonos
Nombre del gestor: Enric Tregon del Tesoro de Europa, sobre todo
alemanes, franceses y holandeses.
Fondo mixto cuya inversion en
bolsa no supera el 30%, invirtiendo CARMIGNAC

en valores del Eurostoxx-50, el Ibex
35, mercados emergentes y EEUU.

El otro 70% se destinaarentafijaen

euros, con una duracion media de
entre dos y cinco afios, y a activos
monetarios en euros.

CAJASTUR PENSIONES SGFP
B Fondo: Plan 2000
Categorfa: Ganador Pensiones Renta Fija

B Fondo: Carmignac Emergents
Categorfa: Finalista Renta Variable
Mercados Emergentes
Rentabilidad 1 afio: -12,09%
Rentabilidad 3 afios: 24,69%
Nombre de los gestores: Simon
Pickard, Charles Zerah y Frédéric
Leroux

M Fondo: Carmignac Patrimoine
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aproximadamente el 70% de la car-
tera, dejando el 30% restante a la
renta fija. La seleccion agresiva “se
dirige a un tipo de inversor que as-
pira a una rentabilidad alta y que es

capaz de soportar minusvalias en el
corto plazo. Es decir, aguanta la vo-
latilidad sin problema”, sefialan.
Tanto en la propuesta conserva-
dora como en la agresiva, Capital at

Work establece un limite maximo y
minimo de riesgo. “De esta manera,
nuestros clientes no sufren en exce-
s0”, sefialan Monjardin y Llorente.
Se trata de pequenios “cartuchos de-
fensivos” que siempre han reporta-
do buenos resultados a la firma.
Permiten, por ejemplo, aguantar
bien el tipo en jornadas de panico
como las vividas en los meses poste-
riores al verano pasado, cuando las
bolsas europeas se desplomaron. E]
Eurostoxx 50 cerrd con una caida
del 15% en 2011, mientras que el

La baja exposicién a Europa
y la apuesta por destinos
como Canada es una

de las pautas de la firma

Capital at Work fija un
limite maximo y minimo
de riesgo para que el
cliente no sufra en exceso

Ibex 35 termind con una bajada
anual del 13%.

En esa coyuntura, la baja exposi-
cién a los mercados europeos y el
posicionamiento de gran parte de
los activos en destinos mas lejanos
fue la tonica general que siguieron
los inversores. Capital at Work tam-
bién confié en ello, pero no sélo lo
hace en momentos de dificultad.
“Siempre hemos evitado estar en
paises periféricos y apostado por
otros como Noruega, Canadi, Ho-
landa y Australia y, en menor medi-
da, por paises emergentes con mo-
nedas fuertes”, explican los gesto-
res. Las inversiones de Capital at
‘Work se reparten entre un 80% en
Europa y Estados Unidos, y el 20%
restante en mercados emergentes.

Otra de las claves de inversion de
la gestora es seleccionar y analizar
al detalle los valores por los que
apuesta. “Solo tras un minucioso
analisis de la compaiiia, invertimos
en ella, y no nos lanzamos a ningiin
valor, por prometedor que sea, si no

Premios Fondos de Inversion

Obras que abren
fronteras
y hacencaja

M Capital at Work no arriesga al
elegir las companiias, ya que
suponen el grueso de sus
inversiones. A la gestora le gustan
valores comoTelefénica, Técnicas
Reunidas, CAF, Ferrovial y CIE.
Automotive. Son comparifas
fuertes y con peso internacional
canones gue busca la firma belga.
En el &mbito constructor y de
infraestructuras, a Técnicas
Reunidas, CAF y Ferrovial les une
gue se han hecho con suculentos
contratos internacionales
recientes. La compariia de
ingenierfa Técnicas Reunidas gand
el mayor contrato de su historia el
pasado afio en Turquia. Se trata de
la modernizacién de la refinerfa de
Izmit, un trabajo cuyo coste se
eleva a1.725 millones de euros.
La companiia ya estaba presente
en el mercado turco desde el afio
1990 y en él ha completado varias
obras. Recientemente, se ha
hecho con un nuevo éxito al entrar
en Canada para desarrollar otro
proyecto de envergadura: la
construccion de una planta
explotadora de arenas petroliferas
en Alberta, con un coste de 800
millones de ddlares canadienses
(616 millones de euros). Por su
parte, Ferrovial se ha adjudicado
recientemente varios contratos en
Canadé, Texas (Estados Unidos) y
Londres. En estos momentos, el
fabricante guipuzcoano de trenes
CAF tiene en cartera varios
pedidos internacionales
procedentes de Auckland (Nueva
Zelanda), Birmingham (Reino
Unido), Houston (Estados
Unidos), Brasil y Chile.Enla
actualidad, la comparifa participa
en una veintena de trabajos
repartidos por diferentes
continentes.

convence. Asi, aguantamos mejor
los desplomes”, aseguran los direc-
tivos. Buena parte de los esfuerzos
del equipo gestor se dedica a reca-
bar informacion de empresas.

Por ultimo, un buen equilibrio
entre renta variable y fija es otro in-
grediente fundamental de las carte-
ras que siempre ha reportado “bue-
nos resultados a la gestora”, segiin
afirman sus responsables.

Pautas para 2012

En un ejercicio complicado como el
actual, ir con cautela en renta varia-
ble y no descuidar la renta fija cor-
porativa a largo plazo son las con-
signas de Capital at Work para los
inversores. “Nuestro planteamien-
to es similar al de 2011. Unicamente
hemos reducido nuestra exposicion
a la renta variable al 60%, en lugar
del 70%, en la cartera agresiva”, ex-
plican los gestores. Y animan a se-
guir invirtiendo, a pesar de la incer-
tidumbre que continuara planean-
do sobre los mercados. “Las crisis
no son malos momentos para inver-
tir, todo lo contrario. S6lo hay que
ver la oportunidad”, explican.

Capital at Work lleg6 a Madrid
en el afio 2001, en un momento
también convulso. “Coincidié con
el pinchazo de laburbuja tecnologi-
ca, le sigui6 el escandalo de Enron,
posteriormente Gescartera, Afinsa,
Forum Filatélico... Nos hemos acos-
tumbrado a vivir bajo una situacion
de crisis constante”, explican los di-
rectivos. De modo anecdético, re-
cuerdan que en los primeros afios
Eric Ollinger, presidente de Capital
at Work, llamaba desde lasede dela
compaiiia en Bruselas preguntando
si llegaria a haber algiin afio tran-
quilo en Espafia. Con el tiempo, la
gestora fue ampliando su cartera de
clientes, y en 2005 se reforzo el
equipo de Madrid hasta llegar a las
diez personas actuales.

En estos momentos, la gestora
maneja un patrimonio de 5.000 mi-
llones de euros entre familias, insti-
tuciones y entidades privadas, de
los que doscientos millones corres-
ponden a clientes espaiioles.

LOS PREMIADOS

Categorfa: Finalista Multiactivos
Mixtos Flexible

Rentabilidad 1afio: -0,76%
Rentabilidad 3 afios: 766%
Nombre de los gestores: Edouard
Carmignac, Rose Ouahba, Frédéric
Leroux

El primer producto invierte en los
mercados emergentes de Asia,
América Latina, Europa del Este,
Oriente Medio y Africa, basandose
en un conocimiento profundo del
entorno macroecondmico, con un
fuerte enfoque de investigacion de
campo. El segundo de ellos se
dedica alarenta variable
internacional y a los mercados
derentafija.

CASER

® Fondo: Caser ARD

Categorfa: Finalista Pensiones Renta Fija
Rentabilidad 1 afio: 2,56%
Rentabilidad 3 afios: 3,24%

Nombre del gestor: Equipo

de Caser Pensiones

Este fondo de renta fija a corto plazo

invierte la mayor parte de su
patrimonio en cuentas corrientes de
alta remuneracién y depdsitos a
corto plazo de entidades financieras
de los estados miembros de la UE.
El producto va dirigido a participes
que estin cercanosalaedaddela -
jubilacién, que ya han consolidado
un importante capital.

DEXIA

M Fondo: Dexia Bonds Emerging
Markets

Categorfa: Finalista Renta Fija
Mercados Emergentes
Rentabilidad 1 afio: 5,68%
Rentabilidad 3 afios: 17.25%
Nombre del gestor: Luc Dhooge

B Fondo: Dexia Index Arbitrage EUR
Categorfa: Finalista Multiactivos

de Retorno Absoluto

Rentabilidad 1afio: 2,08% .
Rentabilidad 3 afios: 2,19%

Nombre del gestor: Emmanuel Terraz

Dexia Bonds Emerging Markets
invierte principalmente en bonos
emitidos en divisa dura por paises

emergentes, de entre los que forman
parte del indice JPM Embi Global
Diversified, como Brasil y Rusia.

El segundo producto invierte de
media el 70% de la carteraen
activos del mercado monetario,
como certificados de depositos o
repos a corto plazo.

DWS

B Fondo: DWS Top Dividende
Categorfa: Finalista Renta Variable
Global

Rentabilidad 1 afio: 513%
Rentabilidad 3 afios: 1670%
Nombre del gestor: Thomas
Schuessler

La clave del éxito de este producto
reside en su estrategia de inversion,
que permite lograr gran estabilidad
en todos los escenarios, capturando
histéricamente un 97% de las
subidas del mercado y sélo un 71%
de las caidas. Es para inversores que
quieren invertir en renta variable
con un perfil de riesgo defensivo,
sin renunciar a una rentabilidad
superior en el largo plazo.

F&C

B Fondo: F&C Global Convertible
Bond EUR

Categorfa: Ganador Renta Fija Bonos
Convertibles

Rentabilidad 1 afio: -564%
Rentabilidad 3 afios: 13,01%

Nombre del gestor: Anja Eijking

Este fondo de bonos convertibles se
lanz6 en el mes de marzo del afio
2003y el equipo que se encarga de
él trabaja desde Holanda conuna
perspectiva global, sin perder de
vista las inversiones en territorios
como Europa, Estados Unidos, Asia
y Japon. Este enfoque permite a los
gestores diversificar la carteray
tener un buen control de riesgos.

FIDELITY

M Fondo: Fidelity Funds-lberia EUR
Categorfa: Finzlista Renta Variable
Espariola

Rentabilidad 1 afio: -8,01%
Rentabilidad 3 afios: 444%

Nombre del gestor: Firmino Morgado

® Fondo: Fidelity Funds-Global

Consumer Industries

Categorfa: Finalista Renta Variable
Global

Rentabilidad 1 afio: -0,12%
Rentabilidad 3 afios: 1751%
Nombre del gestor: Nicola Stafford

Elrasgo diferencial del primer fondo
es que la cartera estd concentrada
entre determinadas participaciones,
hasta alcanzar entre 25 y 40 valores
espafioles y portugueses. Esun
producto todo terreno: el inversor
puede invertir en valores tanto de
crecimiento como de valor. En
cuanto al segundo producto, invierte
envalores de renta variable de
sociedades de todo el mundo.

FONDITEL

. Fondo: Fonditel Red Basica

Categorfa: Finalista Pensiones Mixtos
Baja Volatilidad

Rentabilidad 1 afio: 140%
Rentabilidad 3 afios: 3,22%

Nombre del gestor: Equipo de gestién
Fonditel

Fondo de pensiones con un15% de



