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CONCURSO DE CARTERAS

'La exposicion internacional
impulsa las carteras de fondos

El perfil conservador termina el afio con unas ganancias del 8,34% y el agresivo logra un retorno del
11,73%, mientras el Ibex cierra con pérdidas.
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omo cada nuevo afio, todos los equipos

de andlisis e inversion que se precien se

afanan por publicar sus predicciones so-
bre la evolucion de los mercados financieros alo
largo del préximo afio. Todas ellas con una cali-
dad argumental excelente, son capaces de hacer
una radiografia (siempre parcial) de la situacion
politica y economica de un pais o region econd-
mica, y llegan a conclusiones determinantes so-
bre cudles serdn los activos mas atractivos (diga-
se rentables) para el afio que toca vivir. Todos
estos ejercicios de prevision, se pueden agrupar
- endostipos: aquellos que no desean asumir mu-
chos riesgos, suelen refugiarse en el consenso de
mercado, y de esta manera partiendo de la con-
clusién determinada por este consenso, desarro-
llan un conjunto de argumentos que avalen di-
cha conclusién; y por otro lado, tenemos aque-
llos otros que haciendoun anlisis mas detallado

y completo de la realidad llegan a conclusiones
muy alejadas de este consenso del mercado, y
son capaces de apuntar a aquellos escenarios al-
ternativos que el resto del mercado no tiene ca-
pacidad (o no desea) ver. En este ultimo grupo,
son pocos los que pueden asumir los riesgos re-
putacionales derivados delafaltade aciertoenel
prondstico, y aunque en la mayoria de las oca-
siones, el problema no es el error el analisis, sino
en el momento en que finalmente se materiali-
zan las consecuencias, son pocos los que pueden
transitar este largo camino de opinion fuera del
calor de grupo que conforma el consenso.

Si hacemos un repaso de cuales fueron los
pronosticos para el ejercicio 2012, y los resulta-
dos que hemos obtenido en los diferentes acti-
vos, vemos que no se han materializadoninguno
de los escenarios catastrofistas que el consenso
del mercadovaticinabaen enero pasado, y aque-
llos inversores que, siguiendo esta recomenda-
ciones, buscaron refugio en activos seguros (di-
gase oro, fondos monetarios, divisas refugio co-
mo el franco suizo, etcétera) si bien no han per-
dido dinero, han sufrido un alto coste de oportu-
nidad al perder el fuerte rally que han tenido el

conjunto de activos llamados de riesgo como los
de deuda nonﬁom&ﬁ deuda emergente o mer-
cados de acciones, con rentabilidades enla ma-
yoriade Homnmmo.,.,.m%ﬂ._oﬂmm al10%enel ooécb
to del ejercicio 2012.

Perspectivas para este ejercicio

En loreferente a las proyecciones sobre este afio
2013, la mayoria de entidades (el consenso) se
decantan por un cierto continuismo apostando
por una lenta, pero segura resolucion de los
principales problemas politicos (abismos fis-
cal/elevacion techo deuda americano, o la crisis
de la eurozona), que apoyados en una politica
monetaria stper-expansiva (USA, UK y nueva-

mente Japon), deben de ser un soporte para la
reactivacion economica y consecuencia de ello,

los activos de riesgo, tanto bonos de crédito co-
mo acciones; pueden seguir teniendo recorrido
de mejora en los proximos meses. Ademas,
aquellos que son mas optimistas sobre las pers-
pectivas de crecimiento economico (principal-
mente en USA por la recuperacion del mercado
inmobiliario, y el aumento de Ia renta disponible
por la creacion de empleo) apuestan por que
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2013 sea el gran afio de rotacién enla preferencia
de los inversores con un fuerte movimiento des-
de la inversion en renta fija hacia renta variable,
debidoalaenormediferenciaentre ROE ylatasa
real (tasa nominal menos inflacién) de los bonos
de gobiernos, y los bajos diferenciales de crédito.

Pero también tenemos esos otros analistas, y
enmuchos casos gestores de fondos, que empie-
zanasituarse muy fuerade este consenso de co-
lor de rosa, y empiezan a mostrar su preocupa-
cion por la “enorme burbuja” que existe en los
mercados de bonos de gobiernos de los paises
donde sus bancos centrales han adoptado politi-
cas de compra de activos muy agresivas (como
esel casode laFed),y apuntan a las enormes di-
ficultades que van a tener estos Bancos Centra-
les parasalir deellas, wn:mH& puedenserlas dra-
méticas consecuencias para el conjunto del sis-
tema financiero de una elevacion rapida en los
tiposde interés en la parte larga de la curva, bien
sea por la eliminacién del soporte de los bancos
centrales o por el descuento que los inversores
empiecen sobre mayores niveles de inflacién en
elfuturo.
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