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Gestion flexible, clave para ganar
con la renta fija en tiempos dificiles

ELENA VILLALBA

" —l stamos ante un mo-
mento de mercado
P pspecialmente com-
plicado para los aho-
rrad CONServi-
dores. La renta fija es un activo
tremendamente complejo, don-
de el conocimiento de los dife-
rentes tipos de emisiones es clave
antes de realizar cualguier inver-
sion. Existen mas de 100 catego-
rias de fondos de renta fija, y esto
hace que la toma de decisiones
sea demasiado complicada para
inversores no profesionales.

Alo largo de este afio 2017,
hemos podido ver como se han
deteriorado las rentabilidades de
los activos de menor riesgo. Los
fondos de categorias mis conser-
vadoras como son los moneta-
rios, renta fija ultra corto plazo v
renta fija deuda publica corto
plazo se sithan de media en terve-
no negativo. Y aquellas categori-
as de la renta fija mas conserva
dora no superan las rentabilida-
des del 0.7% en media. Esto estd
empujando a los i a
asumir mayores riesgos invir-
tiendo en activos mis arriesga-
dos con la esperanza de obtener
una mayor rentabilidad, pero que
en el caso de la renta fija esti re-
sultando dificil. Es momento de
invertir en estrategias de renta fi-
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ja flexible, donde la politica pro-
pia del fondo te permita benefi-
ciarte de las distintas oportuni-
dades, que las hay, en estos mo-
mentos de politicas monetarias
mas restrictivas. Actualmente,
desde Merchbane entendemos
que en el actual ciclo en el que
nos encontramos la flexibilidad
es clave y necesaria. Nuestro fon-
do, Merchbanc Renta Fija Flexi-
ble que, como su propio nombre
indica, lleva a cabo una gestion
flexible, lleva acumulado en el
ano una rentabilidad del 5,0%
con una volatilidad anual del
1,9%. No es habitual encontrar
fondos con este espectacular ba-
lance del binomio rentabilidad-
riesgo. Ademis, somos una de las
pocas gestoras en Espaiia que es-
tin gestionando la renta fija de
esta forma,

Sélo de esta manera es posible
encontrar rentabilidades supe-
riores a la inflacion es;
no perder poder adgu
los proximos afios, el objetivo de
todo inversor. Por tanto, se hace
necesario buscar estrategias de

momento para invertir en activos
de renta fija que se puedan ver
beneficiados de la retirada de es-
timulos ¥ de futuras politicas mo-
netarias restrictivas que va se es-
tin implementando en el viejo
continente.

Ademis, dado el momento del
ciclo econdmico y monetario en el
que nos encontramos, se hace es-
pecialmente importante seleccio-
s activos de renta fija ade-

de bonos, se pueden encontrar
emisiones con retornos positivos,
queaportan valora las carteras en
cualquier situacion de mercado.
Por otro lado, las expectativas
de tipos de interds en la eurozona
son superiores a lo que marcan
actualmente sus bonos de gobier-
no. Por tanto, el riesgo de depre-
iacion en estos bonos es elevado.
Actualmente, un gran porcentaje
dela denda piblica de la curozona
ofrece rentabilidades negativas.
Por ejemplo, invertir en este mo-
mento a un plazo de 8 afos en bo-
nos al ofrece unos retor-

gestion més flexibles que permi-
tan encontrar ese plus de rentabi-
lidad que los activos de renta fija
tradicionales va no ofrecen debi-
do a una serie de factores coyun-
turales. Podemos decir que es

nos cercanos al 0%, Por ello, vivi-
mos una etapa en la que el activo
considerado mis seguro podria
ser el que nos ofrece una menor
rentabilidad a vencimiento (TIR)
o, incluso, el que mis retroceda en

precio debido a la sobrevaloracion
impulsada por el potente progra-
made compra de activos llevado a
cabo por el Banco Central Euro-
peoen los tltimos anos.

Y dentro de una cartera diver-
sificada puede ser interesante
buscar activos como bonos cor-
porativos v financieros con venci-
miento cercano ¥ con cupones
flotantes o variables referencia-
dos a los tipos de inte suda
subordinada v determinadas
emisiones High Yield que ofrez-
can un dptimo binomio rentabili-
dad-riesgo, eso si, siempre anali-
zando los fundamentales de los
emisores v el riesgo de insolven-
cia de las emisiones; bonos de en-
tidades financieras con elevados

niveles de capital, reducida tasa
de fallidos, y con mayor exposi-
citn a banca comercial que a ban-
cadeinversion y, por iltimo, ren-
ta fija denominada en délares,
que ofrece mavor rentabilidad
que sus homologos en euros, ya
que el ciclo de retirada de estimu-
los estd mucho mas avanzado
queen lacurozona.

Ademis, se deberia evitar in-
vertir en activos de renta fija ob-
jeto de las compras por parte de
la autoridad monetaria (deuda de
gobierno, cédulas hipotecarias,
ABS, deuda corporativa de ma-
vor calidad crediticia) en especial
con vencimientos lejanos, ya que
pueden sufrir importantes co-
rreceiones a medida que se anun-
cie la retirada de estimulos mo-
netarios en las proximas reunio-
nes del Banco Central Europeo.

El ciclo de subida de tipos ini-
ciado por la Reserva Federal se
trasladari a este lado del Atlinti-
o mis pronto que tarde, pero no
deberia situar los tipos de inter-
veneion en niveles especialmente
elevados debido a la ausencia de
presiones inflacionistas,

Vivimos tiempos dificiles para
la renta fija tradicional acostum-
brada en los dltimos afios a im-
portantes retornos, ayudada por
las politicas monetarias expansi-
vas levadas a cabo por los bancos
centrales a nivel global. Por tan-
to, es importante flexibilizar las
inversiones en renta fija a través
de la ampliacion del universo de
inversion v laaplicacion de politi-
cas de gestion activas, De esta
manera seri posible ganar la par-
tida a la retirada de estimulos de
los bancos centrales y aspirar a
retornos superiores a la evolu-
cion del gran enemigo del aho-
rrador, es decir, lainflacion,
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