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Guia de fondos
de inversion

Las gestoras relegan de sus ofertas a los fondos garantizados y apuestan por productos de deuda
a corto plazo, mixtos y fondos de Bolsa. Los expertos aconsejan construir carteras diversificadas
en funcién del perfil de riesgo de cada inversor, y tener prudencia con la renta fija. raas
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“La banca seguira subiendo y
confiamos en BBVA y Popular”

El director de inversiones de Merchbanc, una de las gestoras mas rentables en 2016, mantiene algunas
de sus apuestas en las materias primas y ha reducido el horizonte temporal de su cartera de renta fija.

A.R. Arbeteta
2016 fue un afio exitoso para
Merchbanc, gestora inde-
pendiente especializada en la
renta variable. El fondo
Merch-Oportunidades, que
busca companias de calidad
muy castigadas en Bolsa, se
dispar6 un 37,4%, y el Mer-
chfondo subié un 23,6%. El
director de inversiones de la
gestora, José Maria Aymami
(Barcelona, 1970), explica
que “es un conjunto de facto-
res el que ha permitido este
buen rendimiento, porque
construimos carteras pen-
sando en el largo plazo, no en
unafo concreto”.

‘Uno de los motivos que im-

Hay un gran riesgo
en el mercado de
renta fijay el BCE
podria quedarse
sin herramientas”

Cuando inviertes
en buenas

compaiiias, es
habitual que éstas
sean opadas”

Los ETF pueden
jugar un papel
protagonista

en la préoxima
crisis financiera”

pulsé los fondos de Mer-
chbanc fue que varias de las
compatiifas en las que invirtie-
ron fueron opadas con prima,
como LinkedIn. “Es algo que
ocurre con frecuencia cuando
se invierte en buenas empre-
sas”, explica.

También fue decisiva en
su alta rentabilidad la apues-
ta por compaiiias del sector
de las materias primas, tanto

acciones como bonos. En
2017, seguira su confianza
en esas empresas, pero con
mas precaucion. “Induda-
blemente, ha habido una
oportunidad casi histérica y
gran parte de la infravalora-
cién que habia se ha norma-
lizado, porque los funda-
mentales en el sector han
mejorado y también el en-
torno, aunque hay compa-

fifas donde seguimos viendo
recorrido como Freeport-
McMoRan”, sefiala.

Otra de sus apuestas im-
portantes es la del sector fi-
nanciero. “En junio, Bank of
Americalleg6 a estar en 11 d6-
lares y termino el aflo en 23”,
resalta Aymami, quien sostie-
ne que las expectativas de
mas crecimiento e inflacion,
con el consiguiente repunte

de los tipos de interés, benefi-
ciardalabanca.

“Pensamos que la recupe-
racion en Bolsa de labanca va
adurar afos”, afade. Ademas
de Bank of America, invierte
en Citigroup, JPMorgan y
Morgan Stanley, que es un
banco de inversion. “Las ra-
zones son que ya han alcanza-
do niveles de rentabilidad
previos ala crisis, pero han se-

Riesgos en
la renta fija

En la parte de renta fija
de sus carteras,
Merchbanc lleva meses
preparandose para un
cambio en el mercado,
con repuntes del interés
de los bonos (inverso al
precio). “Hay un riesgo
grande y tenemos miedo
de que ese proceso se
pueda incluso
descontrolar y el banco
central no tengan
herramientas para
mantener una cierta
estabilidad’, alerta
Aymami. Por eso, han
invertido“en emisores
que conocemos muy
bieny en duraciones
muy cortas, nunca mas
de dos afios o dos afios y
medio, con la idea de
quedarnos esos bonos
hasta vencimiento’.
Ademas, afiade, “en
deuda de gobiernos,
s6lo estamos haciendo
repos a semanas’. La
liquidez de sus fondos
mixtos y de renta fija
esta por encima de la
media. “Es mucho mas
claro invertir en buenas
compaiiias europeas
que pagan dividendos
mas altos que la
rentabilidad de los
bonos”, zanja.

guido cotizando con un des-
cuento altisimo”.

El director de inversiones
de Merchbanc reconoce que
en Europa el sector esta atin
en una fase de reestructura-
cién, pero “el entorno de tipos
puede empezar a cambiar”.
La gestora invierte en dos
bancos espafioles: BBVA y
Popular. Lo que més les gusta
de la entidad presidida por

Francisco Gonzalez es “la
coherencia que el equipo ges-
tor ha demostrado en los tlti-
mos afios”.

Respecto a Popular, Ayma-
mi indica que tomaron posi-
ciones después de la macro-
ampliacion de capital delaen-
tidad y del anuncio del cam-
bio en su directiva. “Pensa-
mos que se van a seguir dando
pasos para reestructurar la
entidad y separar los activos
que estdn emborronando la
visibilidad del negocio, que es
muy rentable”, sefiala.

Elriesgodelos ETF
Aymami ve unriesgo en el au-
ge de la gestion pasiva, que no
ha parado enlos tltimos afios.
“Los ETF estan generando
unas ineficiencias muy gran-
desy puede que enla proxima
crisis tengan un papel impor-
tante, porque algunos de estos
instrumentos son apalanca-
dosy aveces no son fisicos, si-
no sintéticos, es decir, que de-
tras de esos instrumentos no
esta los activos reales que re-
plican”, avisa.

Aymami mantiene una vi-
sion mixta sobre Donald
Trump, aunque sefala que
dedica poco tiempo a analizar
la reaccion de los mercados a
las citas electorales. Por un la-
do, el director de inversiones
de Merchbanc considera que
es muy positivo el plan del
nuevo presidente estadouni-
dense de rebajar impuestos a
las empresas, porque “la pre-
sion fiscal es altisima en Esta-
dos Unidos y en todo el mun-
do. No nos encomendamos a
que Trump lo solucione com-
pletamente, pero al menos
rompe conello”.

Menos le agradan las pre-
tensiones proteccionistas de
Trump. “No seria bueno para
nadie, ni para muchas empre-
sas de EEUU, cuyos modelos
de negocio se basan en produ-
cir a precios muy bajos en
otros paises. Acaba de ganar
las elecciones y, para mante-
ner su coherencia, dede dar
esa imagen, pero él se ha ro-
deado de gente que merece
un respeto y creo que se va a
imponer el sentido comtin”.
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