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RESULTA DIFICIL OBTENER UN PATRON COMUN PARA CONOCER LAS
CLAVES DE UNA CONSISTENCIA SOSTENIDA. AUN AS], 22 NOMBRES
L@ HAN HECHO MEJOR EN TERMINOS DE RENTABILIDAD Y RIESGO.
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n este caso y como excepcion, nos toca
comparar peras con manzanas... y Con
melocotones y limones. Casi todas las sicav

espafiolas definen su vocacion de inversién

como global y pueden tener un nivel de
riesgo de hasta un 7, el maximo en la escala definida
por la CNMV. Respondiendo a esa vocacién global,
cada cartera es un mundo, con frecuentes cambios
en los niveles de exposicién y con variables distintas
como el uso o no de derivados o la inversién en divi-
sa. Ademds, hay que tener en cuenta que el grado de
implicacién de los socios en la gestion y la toma de
decisiones también varia enormemente.

Sin olvidar estas premisas, para definir la consis-
tencia hemos partido de un conjunto de mas de 2.700
sicav domiciliadas en Espafia al que hemos aplicado

La gestora que mas
sicav gestiona entre
las 22 finalistas

es Bankinter
Gestion de
Activos SGIIC,
con seis
nombres

los sigutentes filtros: que tuvieran una rentabilidad
superior a la media en lo que va de afio (hasta el 30 de
septiembre) y a un afio, una rentabilidad anualizada
superior alamediaatresy cinco afios y una volatilidad
inferior a la media a uno, tres y cinco afios. Ademas,
hemos exigido una ratio de Sharpe superior ala media
a uno, tres y cinco afios y una caida maxima media
inferior a la media en los Gltimos tres afios. Tras apli-
car los filtros el conjunto de mas de 2.700 sicav quedo
reducido a 22 nombres, algo menos de un 1%.

La consistencia por entidades
La gestora que mas sicav gestiona de entre las 22 fina-
listas es Bankinter Gestion de Activos SGIIC con seis
nombres (La Legitima, Marnie 2007, Samalo 2007,
Palacios Capital, Sinfonfa Capital y Premium Inver-
siones); seguida por Santander Private Banking Ges-
tién con cinco (Némesis Tercer Milenio, Inversiones
(Galerna, Dipachar de Inversiones, Abuvilla Inver-
siones y Haya Inversiones). BBVA AM gestiona tres
(Txumacor Inversiones, Garesa de Inversiones y Savir
2000 de Inversiones) y DWS Investments dos
(Inver Renty Manaslu Inversiones).

Credit
Suisse, InverCaixa y March Gestion. Dos sicav, co-

Con una sicav encontramos a Amundi,

mercializadas de forma activa cierran la lista. Se trata
de Belgravia Beta de Belgravia Capital, con unos acti-

vos bajo gestion de 73 millones de euros, ﬂCapital at |

[Work Dynamic de Capital at Work fon unos activos
bajo gestion de algo mas de siete millones de euros.

Las carteras

La Legitima, gestionada por Bankinter Gestion de Ac-
tivos, encabezaba el grupo de las 22 mds consistentes
por rentabilidad en lo que va de afio hasta el 30 de »
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RENTABILIDAD Y VOLATILIDAD
Las sicav seleccionadas tienen mejores datos de rentabilidad y volatilidad frente a la media del
conjunto en distintos perfodos. Fuente. Morningstar Direct.

E EILIDAD DESVIACION ESTANDAR
SICAV GESTORA EN 2014 MEDIA MEDIA
HASTA30 | A1ANC | ANUALIZA- | ANUALIZA- | 1ANC 3ANOS £ ANDS
SEPT DA3ANOS | DASANOS
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o POR GESTORAS septiembre de 2014 (16,74%) y a 12 meses (19,23%).
Con unos activos bajo gestién cercanos a los cuatro mi-
Banking son las entidades llones de euros, segin el informe de gestion del primer
que mas sicav consistentes semestre, la parte invertida de la cartera, aproximada-
gestionan. mente un 90%, estaba en activos de renta variable, un
Fuente: Marningstar Direct. 21,6%enacciones espafiolas yun 67,15%en acciones de
otros paises, con una exposicién significativa al dolar.
Un 3,51% estaba invertido en otras IIC. Una apuesta
por la renta variable que ya habia seguido en 2013.

A tres afios el ranking por rentabilidad anualizada
lo encabeza Fl Canal, de Amundi (hasta el primer tri-
mestre de este afio en la gestora Santander AM), conun
15%, casi 9 puntos por encima de la media del conjunto
de todas las sicav (6,41%). Con unos activos bajo ges-
tién cercanos a los veintiin millones de euros, segtn el

Bankinter y Santander Private

informe semestral a junio la cartera no tenfa posiciones
en renta variable y la mayor parte de la cartera, un 75%,
estaba invertida en renta fija privada a mas de un afio.
Una estrategia por los bonos similar ala de 2013.
Samalo 2007, gestionada también por Bankinter
Gestién de Activos y con un volumen de seis millo-
nes de euros, lidera el ranking por rentabilidad media
a cinco afios (14,12% frente a una media de 2,92%)
y ademas es la segunda menos volatil en ese plazo
(10,16%), por detras de Belgravia Beta (8,47%). Esta
relacién entre su rentabilidad y su riesgo explica tam-
bién que se sitte a la cabeza por la ratio de Sharpe a
cinco afios con un 1,12, liderando no sdlo la lista de
las 22 mas consistentes sino el conjunto de todas las
sicav registradas y con al menos cinco afios de historia,
cuya ratio de Sharpe medio en este periodo es de 0,09.
Ademas, Samalo 2007 mantiene su ratio de Sharpe »
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RATIO DE SHARPE Y MAXIMA CAIDA
Las sicav seleccionadas tienen un ratio de Shar pe superior a la media a uno, tresy cinco afios y una
caida maxima media (drawdown) inferior a la media a tres afios. Fuente: Morningstar Direct

BANKINTER GESTION DE
MARNIE 2007 SICAV ACTIVOS SGIIC -2,34

EL CANAL
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porencimadel 1 aunoytresafios. Seginel informe
del primer semestre de 2014 la cartera est4 inverti-
da casi a partes iguales entre renta variable y renta
fija (alrededor de un 40%), ha tenido posiciones en
dolares y tiene un 1,65% en otras IIC. Esto redujo
el peso delarentafijarespectoa 2013, donderondé
el 60%, frente al 40% de la renta variable.

Entre los productos més consistentes, la cartera
que registra la menor caida media en los altimos
tres afios es Garesa de Inversiones de BBVA AM.
La maxima caida media se sita en un 2% en este
periodo frente a 3,33% del conjunto total. La me-
dia de caidas es bastante moderada pero hay que
tener en cuenta las circunstancias de mercado que
se han dado desde septiembre de 2011. Con unos
activos bajo gestién superiores a los 18 millones
de euros, segun el informe del primer semestre,
su cartera estaba distribuida a partes iguales entre
renta variable y renta fija, destacando por suuso de
otras IIC que suponen algo mas del 30% del total
invertido, una posicién similar a la de 2013.

dLaclave?

Del analisis de los resultados y las carteras no po-
demos obtener un patrén comtn entre los produc-
tos que muestran una consistencia sostenida. El
tamafio no es determinante: entre la lista de las 22

sicav, las hay con mucho y poco volumen. El activo
parece que tampoco: de vocacion flexible en suma-
yoria, algunas llegan a invertir puntualmente s6lo
enrentafijaoen rentavariable. Niladivisa: en mu-
chas, la divisa ha sido una fuente de valor afiadido
y otras no toman ese riesgo en su cartera. Y el uso
de derivados también varia de forma significativa.

Sin un factor determinante, el elemento comun
de todas estas carteras es su capacidad para hacer-
lo mejor que la media en distintos plazos, tanto en
términos de rentabilidad como de riesgo. Las uni-
cas que parecen tener unas politicas de inversién
mas acotadas y estables en el tiempo son las comer-
cializadas activamente, Belgravia Beta

| Work Dynamic. |

Hay, como ya mencionamos, un elemento de
juicio que suele variar mucho y cuya influencia
puede, muchas veces, pesar considerablemente
sobre el comportamiento de estos vehiculos de in-
version. Nos referimos al grado de participacién en
la construccién de la cartera y la toma de decisiones
que ejerzan los socios de la sicav.

Cada una es un mundo pero hay 22 que han sido
mas consistentes, en un entorno en el que la disper-
si6n de resultados ya sea por rentabilidad o por ries-
go es enorme, si tenemos en cuenta que en el punto
de partida hay mds de 2.700 nombres distintos.

LA OPINION DE

LEONARDO
FERNANDEZ,
director del canal
intermediario de
Schroders

ESPECIAL ATENCION AL
RALLY DEL DOLAR

La Ultima fase de repunte que hemos
vivido del dolar ha coincidido con

un repunte de la volatilidad del
mercado, pero creemaos gue es una

I respuesta ante la divergencia de
politicas monetarias de los bancos
centrales.

Esta apreciacion debe entenderse
como un reflejo del mejor
comportamiento de la economia
estadounidense en relacién con la
debilidad del resto del mundo y no
como un indicio del aumento de la
aversion al riesgo en los mercados. En
el pasado vimos fuertes fluctuaciones
en el délar cuando la volatilidad
aumentaba y los inversores huian de
los activos de riesgo hacia la sequridad
del ddlar. Hoy en dia, aunque la
trayectoria alcista de la renta variable
y la deuda corporativa ha sido menos
marcada, la fortaleza del délar no se
ha visto acompanada por un repunte de
los bonos del Tesoro estadounidense

o del oro.

Siel délar sigue aprecidndose,

los inversores necesitan ser mas
selectivos en su asignacion a

renta variable. No obstante, la
economia mundial debe recibir
bien los dltimos movimientos
registrados en los mercados de
divisas ya que constituyen un

apoyo tanto para Europa como

para Japodn, las regiones que mas
reflacién necesitan. El peligro es
que la fortaleza del délar, junto con
la debilidad de los precios de las
materias primas, provoque que la
Fed se vea obligada a mantener
una politica menos restrictiva mas
tiempo, con el riesgo de que surjan
grandes burbujas.
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