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La inversion pone rumbo hacia los
emergentes para salvar un ano dificil

RENTABILIDAD/ |OS gestores coinciden en que el 2010 sera complicado para los inversores y ven
nuevamente las mayores opciones de rentabilidad enlos productos de las economias en desarrollo.

Agustin Monzén. Madrid

“El afio 2010 va a ser tremen-
damente complicado para el
inversor”. De este modo, Cris-
tina Ragozzino, directora co-
mercial de Amundi Asset Ma-
nagement, sintetizaba el co-
mun sentir de la mayoria de
analistas y gestores. La recu-
peracion de los mercados glo-
bales en la segunda mitad de
2009 no termina de trasladar-
se a la economia real y los in-
versores dudan sobre lamejor
opcion para sus ahorros. “Es-
tamos en un momento de cer-
tidumbre, de certidumbre de
momento malo, de nubarro-
nes”, confirmé Juan Manuel
Urgoiti, presidente de Banco
Gallego.

Con laintencion de aportar
algo de claridad y descubrir
las mejores oportunidades
para la inversion, gestores de
las mas prestigiosas firmas de
inversion se reunieron duran-
te el ITI Encuentro Banca Pre-
mier Banco Gallego-EXPAN-
SION, para departir sobre
2010, afio de incertidumbres
y grandes oportunidades.

Vigilar los diferenciales

Las economias avanzadas
han iniciado ya una fase de
lento crecimiento que debe
cristalizar a lo largo del pre-
sente ejercicio, en opinion de
los analistas de la entidad. Pe-
ro no todas las economias van
al mismo ritmo. Joaquin Es-
pallargas, subdirector general
y director de Desarrollo Cor-
porativo y Financiero de Ban-
co Gallego, considera que “en
cuanto a la recuperacion,
EEUU lleva un afio de ventaja
sobre Europa y casi dos res-
pectoaEspaiia”.

Esa incipiente mejoria de
las economias europeas y es-
tadounidense no parece tras-
ladar el foco de los gestores,
que se mantiene fijo sobre los
productos emergentes. “Es un
buen momento para invertir
en deuda emergente en divisa
local. Asi podemos beneficiar-
nos tanto por el diferencial co-
mo por la previsible aprecia-
cion de la moneda respecto al
dolar”, aconseja Marta Gon-
zalez, directora de Marketing
y Comunicacion de Pioneer
Global Investments.

De la misma opinién se
muestra Sasha Evers, director
general de BNY Mellon Asset
Management. “Sigue habien-
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do mds oportunidades que
riesgos en los emergentes”,
asegura. En su opinion, la po-
sibilidad de que estos paises
sufran una fuerte inflacion es
limitada, por lo que reco-
mienda la renta fija en divisa
local como una forma de ex-
posicion a los emergentes sin
excesivo riesgo.

Sobrecompra

Menos optimista se mostré el
director de Ventas de Car-
mignac Gestion, Ignacio La-
na, quien considera que “exis-
te cierta sobrecompra en al-
gunos mercados emergen-
tes”. No obstante, opina Lana,
“los emergentes seguiran

Ontiveros:

A.M.Madrid

“Benditas las empresas espa-
fiolas con intereses en Brasil,
asi como en la India o China”,
de este modo plasmaba Emi-
lio Ontiveros, presidente de
AFI (Analistas Financieros
Internacionales) su convenci-
miento de que las economias
emergentes se mantendran a
la cabeza del crecimiento eco-
némico mundial y presenta-
ran buenas oportunidades de
inversion para las entidades
de Espana.

El presidente de AFI no tu-
vo ninguna duda en sefialar
hacia el exterior como la me-
jor via para el crecimiento de

INFLACION

Sobre las economias
emergentes siempre
ha rondado el temor
aunaumento de la
inflacién. Los gesto-
res no ven probable
que esto suceda.
Creen que el éxito de
estos paises se ha
debido al control de
precios y confian en
que no se dispare.

ofreciendo rentabilidad, aun-
que no de un modo excepcio-
nal como el afio anterior”.

La renta variable genera
dudas entre los gestores.
“Una parte elevada de la car-
tera del inversor deberia estar
en activos que no estén apega-
dos a la incertidumbre de los
mercados”, considera Ra-
gozzino. Para la dirigente de
Amundi, una buena opcién
serian los fondos de retorno
absoluto. “En muchos casos
son una proteccién ante la
renta variable, con la que
mantienen correlacién nega-
tiva”. Ragozzino sefala a los
fondos de retorno absoluto
que rentabilizan la volatilidad

como una buena opcién en
estos momentos.

Pero la renta variable no
queda olvidada por los gesto-
res. En opinién de Lana, “me-
diante la gestién activa de las
inversiones en renta variable
se pueden lograr grandes ren-
tabilidades”. Alahora de sefia-
lar las mejores opciones en es-
te campo, Lana se inclina por
emergentes y commodities.

En cualquier caso, Damian
Querol, director de analisis de
Banco Gallego, aconseja man-
tenerse la primera mitad del
afio en valores defensivos, co-
mo salud o telecomunicacio-
nes, para irse implicando mas
amedida que avance el afio.

Las apuestas
de los gestores

RENTA VARIABLE

Los gestores prevén un afio
dificil. Cristina Ragozzino,

de Amundi, recomienda para
el inversor una cartera poco
apegada a los mercados
bursatiles. Ignacio Lana, de
Carmignac, cree que se
puede obtener rentabilidad
mediante la gestién activa de
las inversiones. Sasha Evers,
de BNY Mellon, confiaen el
crecimiento a largo plazo de
la renta variable emergente.

DEUDA SOBERANA

Las mayores oportunidades
se aprecian en la deuda de los
paises emergentes,
principalmente en moneda
local. “Nos podemos
beneficiar tanto por el
diferencial como por la
apreciacion de la moneda
respecto al délar’, considera
Marta Gonzalez, de Pioneer
Global Investments.

RENTA FIJA CORPORATIVA
“Las empresas estan mejor
que antes de la crisis y
creemos que lo van a hacer
mejor que ladeuda
soberana’; opina Gonzalez.
El sector financiero es uno
de los favoritos entre los
gestores, aunque se
considera que 2010 sera

un afio para apostar por
compaiiias concretas

mas que por sectores.

RETORNO ABSOLUTO
Los fondos de retorno
absoluto pueden ser los
grandes beneficiados de la
incertidumbre en los
mercados. Se recomiendan
por su flexibilidad y por ser
una proteccion ante larenta
variable. Ragozzino
recomienda los que sacan
rentabilidad de la volatilidad.

“Benditas las empresas con intereses en Brasil”

Emilio Ontiveros, de AFI.

“El gran poblema de
Espafia es el vinculo
entre el paroy

la calidad de los
activos bancarios”

las empresas espafiolas. Por
este motivo, ademas de la en-
tradaen los emergentes, Onti-
veros cree que los empresa-
rios espafioles deberian apro-
vechar otras oportunidades
para la internacionalizacion,
como pueden ser las inversio-
nes publicas de EEUU en
areas como las energias reno-
vables o la construccion.
Ontiveros, al igual que la

mayoria de los expertos, con-
sidera que la economia espa-
fiola sera la que peor compor-
tamiento tenga en 2010 entre
los paises desarrollados. Para
el analista, “el gran problema
de la economia espatiola es el
estrecho vinculo entre el paro
yla calidad de los activos ban-
carios”. Ademas, denuncia,
“nuestra economia estd fuer-
temente bancarizada. La em-
presa media no recurre a los
mercados financieros”.

Reordenacién bancaria

“Espafianecesita de lacompli-
cidad del sistema bancario pa-
rasurecuperacion”, opina On-

tiveros. El dirigente de AFI es-
ta convencido de que “con una
correcta reordenacion del sis-
tema financiero, la economia
espafiola podria alcanzar de
nuevo ritmos de crecimiento
deentreel1%yel 2%”.

Ontiveros aboga por alcan-
zar un pacto de Estado dejan-
do de lado los intereses regio-
nales. “Si una de las recetas
que puede paliar la crisis es la
normalizacion del crédito,
por qué no estan sentados ha-
blando en vez de estar empe-
fiados en tener una caja por
comunidad, cuando no hay
cosa mas irracional que esa”,
apunto.
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