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RESUMEN

Mediante el presente escrito se creara una cartera de inversion en fondos ejemplo con
perfil arriesgado, a través de un filtrado previo que se llevara a cabo empleando la

herramienta abierta de busqueda de fondos que Morninsgtar pone a disposicion.

Una vez realizado el primer filtrado, se procedera a realizar un estudio y comparacién de
los diferentes resultados obtenidos en base a principalmente cuatro variables, como son
la rentabilidad media a 3 afios, volatilidad, ratio de Sharpe y ratio alfa, escogiendo las

opciones mas competitivas.

Finalmente, se introducird el ISIN de cada uno de los fondos elegidos en la herramienta
de Finect, donde se realizard una ultima comparacion grafica en base a dos variables,
como son la rentabilidad media a 3 afios (situada en el eje Y) y los gastos corrientes del

fondo (situada en el eje X), y se en relacion al resto de fondos de la competencia.

Se pretendera destacar cudles son los puntos fuertes de la inversion en fondos y carteras
formadas por ellos, las ventajas de la capitalizacion compuesta, el efecto exponencial que
supone la inversion periddica en los resultados en el largo plazo y la facilidad con la cual

podemos elaborar nosotros mismos una cartera de fondos diversificada.

ABSTRACT

Through this document, an investment portfolio will be created in sample funds with a
risky profile, through a previous filtering that will be carried out using the open fund

search tool that Morningsgtar makes available.

Once the first filtering has been carried out, a study and comparison of the different results
obtained based on mainly four variables will be carried out, such as the 3-year average

return, volatility, Sharpe ratio and alpha ratio, choosing the most competitive options. .

Finally, the ISIN of each one of the chosen funds will be entered in the Finect tool, where
a final graphic comparison will be made based on two variables, such as the 3-year
average return (located on the Y axis) and expenses fund currents (located on the X axis),

and in relation to the rest of the competing funds.

The aim is to highlight the strengths of investing in funds and portfolios made up of them,

the advantages of compound capitalization, the exponential effect of periodic investment
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on long-term results and the ease with which we can prepare themselves a diversified

portfolio of funds.
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INTRODUCCION

A lo largo de la vida, las personas generan ahorros a través de sus rendimientos del trabajo
habitual, y una gran parte simplemente deja este capital disponible en una cuenta
corriente, sin ningun tipo de remuneracién y con la inflacion disminuyendo su valor afio
tras afio, sea por desconocimiento o por miedo a invertir y perder el capital que tanto le

ha costado conseguir.

A través del presente manuscrito se pretende elaborar una sencilla guia que pueda servir
como resumen a cualquier ahorrador medio, que no cuente con experiencia ni
conocimientos previos sobre el funcionamiento de los fondos de inversion colectiva y que

desee obtener rendimientos de forma pasiva por sus ahorros a largo plazo.

Explicaremos las ventajas que nos brindan los fondos de inversion y lo sencillo que es
acceder a ellos a dia de hoy, hecho que hace décadas sdlo estaba al alcance de altos

patrimonios.

Los fondos de inversion ofrecen al pequefio ahorrador acceso a un equipo gestor
profesional, que se encarga de analizar, seleccionar y gestionar los activos en los que se
va a invertir el capital conjunto, aprovechando las economias de escala al hacerlo de
forma colectiva, e incurriendo pues en unos gastos infinitamente inferiores a los que
encontrariamos si contratasemos a un gestor de inversiones individualizado, dado que los
costes se reparten entre todos los participes del fondo. Teniendo ademds acceso
practicamente a cualquier mercado, con fondos destinados a cualquier perfil y tipo de
ahorrador y pudiendo diversificar nuestro capital a base de la creacion de una cartera con

varios fondos.

Se explicardn conceptos teoricos para establecer una base de conocimiento previa y
posteriormente se llevara a cabo, de una forma mas practica, un filtrado de fondos de
inversion en base a, principalmente, cuatro premisas de seleccion, como son la

rentabilidad a 3 afios, volatilidad, ratio de Sharpe y ratio alfa.

Se definird en qué consisten los fondos de inversion colectiva y los principales tipos que
pueden encontrarse en el mercado, las razones por las cuales son interesantes si se
observan sus resultados a medio-largo plazo, las ventajas que podemos encontrar en ellos
con respecto a la inversion directa en acciones, los puntos fuertes de la inversion
mayoritariamente en renta variable a largo plazo, mediante el uso de la capitalizacion

compuesta y las ventajas fiscales que ofrecen al ahorrador.



La parte practica se fundamentara en la busqueda de fondos de inversion de gestion activa,
ya que cuentan con equipos gestores que se encargan del andlisis fundamental de cada
activo seleccionado y observan las oportunidades que el mercado ofrece, donde el analisis
del ratio alfa juega un papel decisivo si queremos encontrar fondos que superen a la media
del sector y a su benchmark de referencia (esta sera una de las premisas para la seleccion
de los fondos en el presente manuscrito), aunque tengamos que soportar mayores
comisiones de gestion implicitas que las de un fondo de gestion pasiva. La segunda
premisa es que los fondos sean de tipo acumulacion, dadas las ventajas fiscales y su efecto
bola de nieve (entendido este como el efecto de acumulacion de dividendos de forma
continuada en el tiempo, aspecto que suele ofrecer una rentabilidad exponencial) a largo
plazo gracias a la capitalizacion compuesta, resultado de la reinversion continua de los
dividendos obtenidos. La tercera de las claves a la hora de la seleccion, sera la
diversificacion territorial y sectorial, buscando fondos que inviertan en varias regiones
(EEUU, Europa y mercados emergentes), y diferentes sectores, como el tecnologico,
financiero o industrial, entre otros. Sélo se analizaran fondos en divisa Euro, dado que el

inversor medio en Espafia posee dicha divisa.

Se mostrara en qué tipo de empresas invierte cada fondo, ademas del sector de actividad,
si se invierte en pequeias, medianas o grandes empresas, o si el enfoque es value o
growth. Se indicaran cudles son las principales posiciones del fondo y si esta aumentando
o deshaciendo posiciones en ellas. Ademas, veremos cudl es la colocacion de activos de
los fondos en cada momento, es decir, el peso en porcentaje de la inversion que se destina

a acciones, bonos, obligaciones o el capital que se mantiene liquido.

A colacion de la liquidez, hablaremos de la importancia del patrimonio de cada fondo,
aspecto que se convierte en esencial dado que en alguin momento del tiempo, el inversor
querréd liquidar las participaciones del fondo y convertirlas en dinero, y analizar este

aspecto es clave para tener una idea de lo liquida o iliquida que puede ser la inversion.

Se establecera una comparacion de rentabilidades a 3 afios, volatilidades, ratios de Sharpe
y ratios alfa, principalmente. Los datos se obtendran de Morningstar y posteriormente,
tras la seleccion del fondo en base al andlisis anterior, pasaremos un segundo filtro
adicional al de Morningstar, introduciendo el ISIN de cada fondo escogido en Finect, para
ver qué tan competitivo es en relacion al resto, observando su posicion en la grafica de

rentabilidad a 3 afios y comisiones.



Asimismo, en esta guia vamos a mostrar las ventajas para el inversor medio no
profesional, del empleo de fondos de inversion en detrimento de la inversion directa en
acciones. Ademas de los beneficios que supone invertir de forma periddica en un fondo

en lugar de invertir todos los ahorros de una vez.

OBJETIVO

Mi gran motivacion para realizar este trabajo, ha surgido gracias a mi ocupacion

profesional actual como gestor de banca en una entidad financiera internacional.

Gracias a dicha profesion, he podido estar en contacto con muchas personas diferentes y
he llegado a la conclusion de que una gran parte de ellas disponen de ahorros, pero bien
por falta de conocimiento financiero y/o por miedo a perder su capital, deciden
mantenerlos simplemente en cuenta corriente, teniendo que soportar los efectos negativos
de la inflacidn y sin aprovechar esos recursos como forma de obtener una nueva via de

Ingresos pasivos.

El objetivo principal de este trabajo es la creacion de una guia para el ahorrador que desee
obtener unos ingresos pasivos estables a largo plazo y no cuente con la formacion,
conocimiento y experiencia previas para saber por donde comenzar, pueda disponer de
un documento que le sirva como base inicial, donde ver las ventajas del empleo de fondos
de inversion para la canalizacién de sus ahorros y, en definitiva, disponer de una
metodologia sencilla que le permita saber qué variables debe examinar para identificar y
elegir, de entre toda la gama de fondos que se ofrecen en el mercado, los que mejor se le
adapten, con el fin de formar una cartera de inversion que le permita obtener rentabilidad

a través del empleo de la capitalizacion compuesta.

METODOLOGIA

Para la realizacion del presente manuscrito, se lleva a cabo una importante revision de
bibliografia sobre articulos encontrados en Internet, con informacion proveniente de la
CNMYV, blogs publicados por entidades financieras como Bankinter, BBV A y Deutsche

Bank, entre otros, ademas de los portales especializados en fondos como son Morningstar



y Finect. Por otra parte, he empleado los conocimientos y experiencia profesional que he

adquirido a través de mi profesion relacionada con el mundo de las finanzas.

Lo que se pretende es crear una guia donde aparezcan conceptos suficientes que puedan
servir de base a una persona sin apenas formacion financiera, a entender por qué invertir
en fondos de inversion a largo plazo es una buena idea para rentabilizar y sacar partido a
sus ahorros, y como tener método de analisis cualitativo y cuantitativo, sin necesidad de
realizar complejos célculos, sino a través de la interpretacion de datos que ya estan

publicados, que le sirva de soporte a la hora de confeccionar su cartera de fondos.

Para la busqueda, filtrado, seleccion de los fondos y posterior formacion de la cartera, la
metodologia consiste en exponer de manera sencilla una serie de datos que ya existen
(Morningstar y Finect) y que por tanto no tenemos que calcular, y saber como debemos

interpretarlos a la hora de seleccionar uno o varios fondos.

La cartera de fondos ejemplo que se realizard, tendra un perfil arriesgado, con una
distribucion de pesos en renta fija, mixta y variable, siendo del 5, 10 y 85%,
respectivamente. Los pesos escogidos no se han elegido de manera arbitraria, si no que
tienen relacion al perfil de la cartera seleccionado como ejemplo, ya que un perfil mas
arriesgado se traduce en un menor peso en renta fija y mixta, en detrimento de un mayor
peso en renta variable, que, por otro lado, se justifica ya que el objetivo es la busqueda de

la mayor rentabilidad a largo plazo.

Una vez conocida la distribucion de pesos de la futura cartera y establecido un horizonte
temporal a largo plazo, se analizaran 2 fondos de renta fija, incorporando tnicamente 1 a
nuestra futura cartera y otorgando un peso del 5%, 3 fondos de renta mixta, seleccionando
1 al que se destinard un 10% y finalmente 8 fondos de renta variable, de los cuales serdn

seleccionados 3, a los que se destinara el 85% de peso restante.

Existen varias razones por las cuales se analizan 2 fondos de renta fija, 3 de renta mixta
y 8 de renta variable. La primera es que, al tener la cartera un peso mayor en renta
variable, se buscaran y analizaran mas fondos de este tipo que de los anteriores, dado que
la tolerancia al riesgo de la cartera es superior y por tanto, a mas peso en renta variable,
mayor riesgo se soportara pero mayores rentabilidades se esperaran obtener a largo plazo.
En segundo lugar, la diversificacion regional y sectorial, dado que, en el caso de la renta
variable, cada uno de los fondos elegidos destina sus recursos a areas geograficas y

sectores de actividad diferentes, aumentando el nivel de diversificacion de la cartera y por
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tanto reduciendo el riesgo de la misma. Y en tercer lugar, Morningstar incluye en su
buscador cerca de 50.000 fondos, por tanto, debido al filtrado aplicado que explicaremos
en este mismo apartado, conseguimos reducir las alternativas a seleccionar a
aproximadamente 2 o 3 fondos de cada tipo, que son los que después sometemos a
analisis, y de los que a través de la comparacion de rentabilidades a 3 afios, volatilidad,
ratio Sharpe y ratio alfa, se decide cudl es el méas competitivo y se incorpora

posteriormente a la cartera.
Las carteras estan expuestas a dos tipos de riesgos fundamentales:

Riesgo sistematico: También llamado riesgo de mercado, no se debe a las caracteristicas

concretas de un valor, sino que depende de factores genéricos que afectan a la evolucion
de los precios en los mercados de valores (situacidn econdmica general, noticias de indole
politica, etc). Este riesgo no puede controlarse ni reducirse mediante la diversificacion,
ya que se debe a factores que repercuten sobre el mercado en su conjunto (en general, se
considera que es el minimo riesgo alcanzable mediante la diversificacion de la cartera).
Se denomina riesgo de mercado porque constituye el indicador del riesgo agregado de
todas las compaiiias que en €l cotizan, referido a un periodo de tiempo determinado. Para
estimar con posterioridad el riesgo sistematico de un mercado, se suele realizar una
medicion del riesgo de sus indices de referencia, a través de la desviacion tipica de las

series historicas de tales indicadores. (CNMV, S.F.)

Riesgo especifico: se refiere al riesgo particular inherente a una empresa o inversion

concreta. Ejemplos de riesgo no sistémico serian un cambio en la directiva de una
empresa, un fallo en un producto que vende una empresa, un cambio regulatorio que
podria afectar el negocio de una empresa en la que has invertido, etc. Es posible mitigar
el impacto del riesgo no sistémico de nuestra cartera mediante la diversificacion.

(Singular Bank, 2018)

En base a los dos riesgos tipos de riesgos expuestos, vemos que el sistematico es comun
para todos los activos y no disponemos de ningun método para su reduccion, pero, en
cambio, el riesgo especifico de los activos si puede reducirse a través de la diversificacion
que habiamos comentado, es por este motivo que se eligen varios fondos donde cada uno

de ellos tiende a invertir en areas geograficas y con sectores de actividad diferentes.



Buscamos realizar una cartera total de 5 fondos, 1 de renta fija, 1 de renta mixta y 3 de
renta variable, ya que suele ser suficiente y afiadir mas fondos puede llegar a causar

problemas de sobre-diversificacion y complejidad que buscamos evitar.

Esa sobre-diversificacion supone evidentemente un riesgo en si, un riesgo similar o mayor
que el de estar infra-diversificado. La solucioén es, como en muchas cosas de la vida,
apostar por lo sencillo: tener una cartera simple, con pocos activos, pero distintos y de los
que uno pueda entender perfectamente sus movimientos. Si uno entiende como se mueven
cada uno de los constituyentes de la cartera en distintos entornos de mercado, entonces

entenderd como se comporta su cartera en conjunto. (Fernando Luque, 2021)

Todos ellos se filtraran en primera instancia en la herramienta de Morningstar, en base a
rating 5 estrellas Morninsgtar, categoria oro, plata, o bronce (en funcion de
disponibilidad, siempre comenzando buscar tipo oro y en su defecto, plata o bronce, igual
para las estrellas), todos ellos de gestion activa, tipo acumulacion y en divisa Euro. En
algunos casos, si tras haber aplicado los filtros anteriores siguen apareciendo muchos
fondos de una categoria concreta, filtraremos en base a patrimonio, para evitar los menos
capitalizados y por tanto, menos liquidos. Se aplicaran criterios de diversificacion por

regiones y sectores de actividad.

La razon por la cual intentamos priorizar los fondos con 5 estrellas en la medida de lo
posible, es debido a que la pagina de Morningstar posee un algoritmo que considera tres
cuestiones importantes para dicha clasificacion como son, la rentabilidad, el riesgo y las
comisiones asociadas al fondo. En funcion de esas tres variables, su sistema clasifica los
fondos de mas estrellas (5 estrellas) a menos estrellas (1 estrella), obteniendo desde 1
estrella los fondos que peores calificaciones muestran, hasta 5 estrellas, donde
encontrariamos los que mejor comportamiento tienen en base a las 3 variables

comentadas.



Figura 1: El Rating Morningstar
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(Fuente: Fernando Luque, 2021, El Rating de Fondos de Morningstar)

Todos estos criterios (rentabilidad, riesgo y comisiones) los ha tenido en cuenta
Morningstar para elaborar su particular rating Morningstar, rating que se traduce para el
fondo en un determinado nimero de estrellas. El1 10% de los mejores fondos reciben cinco
estrellas, el 22,5% siguiente cuatro estrellas, el 35% siguiente tres estrellas, el 22,5%
siguiente dos estrellas y el 10% de los peores fondos s6lo una estrella. El rating
Morningstar es un rating exclusivamente cuantitativo, es decir se basa unicamente en
calculos de rentabilidad y riesgo pasados (mds concretamente, los calculos se efectian
cada mes y se basan en los datos mensuales de los ultimos tres afios). No interviene, por
lo tanto, ningin factor subjetivo o cualitativo en la valoracién del fondo. (Fernando

Luque, 2021)

Después de explicar como funciona y porqué empleamos el rating Morningstar,
introducimos el sistema Morningstar Medalist Rating, a través del cual, el algoritmo
realiza un andlisis de manera cualitativa y cuantitativa, y clasifica los fondos como
categoria oro, plata, bronce, neutral y negativo, siendo oro el mejor y negativo el peor

rating.

Desde 1986, Morningstar ha llevado a cabo su investigacion sobre estrategias de
inversion activas y pasivas, y desde noviembre de 2011 esta investigacion ha encontrado
su expresion global en el Morningstar Analyst Rating para fondos, que los analistas de

Morningstar asignan a aquellas estrategias que analizan cualitativamente.

En 2017, Morningstar ampli6 su investigacion de fondos con el lanzamiento
del Morningstar Quantitative Rating, que utiliza algoritmos y modelos de aprendizaje

automatico para asignar una calificacion a las estrategias que los analistas no cubren. El
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Morningstar Quantitative Rating esta especificamente disefiado para imitar lo mas
fielmente posible el proceso de toma de decisiones de los analistas a través de un enfoque

cuantitativo.

En mayo de 2023, se introduce el Morningstar Medalist Rating, que reine lo mejor de la
investigacion cualitativa y cuantitativa. La metodologia se mantiene sin cambios,
proporcionando a los inversores la evaluacion de Morningstar de la capacidad de cada
estrategia para superar a su indice de categoria Morningstar neto de comisiones. El
Morningstar Medalist rating proporcionara a los inversores un sistema de calificacion

mas simple sobre un universo mas amplio. (Morningstar, 2023)

En relacion al tipo de gestion, se ha elegido activa porque disponemos de un equipo gestor
profesional con los conocimientos y experiencia requerida para la seleccion de los activos
que integraran al fondo, y a su vez, tendran como objetivo superar la rentabilidad del

mercado de referencia.

En referencia al tipo de distribucion, hemos elegido de acumulacion, dado que en este
tipo, los fondos en lugar de repartir los dividendos que se generan durante el periodo de
inversion, estos se reinvierten en el propio fondo, aspecto que hace aumentar la
rentabilidad de manera exponencial a largo plazo, gracias en si a la propia reinversion del
100% del dividendo, y al ahorro fiscal que se produce al realizar este movimiento, no
teniendo que tributar por este y difiriendo la tributacion hasta la venta de las

participaciones al final del periodo.

En cuanto a la divisa, hemos escogido Euro porque es la moneda de que disponemos, e
invertir en otras divisas requeriria del pago de comisiones por realizar los cambios y haria
mas compleja la inversion, aspecto que queremos evitar dado que lo que deseamos es

primar la sencillez a la hora de realizar la cartera y llevar a cabo su seguimiento.

Otro criterio que se ha tenido en cuenta es el tamafio del patrimonio de los fondos. Si este
es demasiado bajo, se procede a su descarte para evitar posibles problemas futuros de

liquidez a la hora del hipotético reembolso de las participaciones.

En relacion al tipo de activo, para el caso de renta fija, concretamente se producira la
seleccion en fondos catalogados como renta fija alto rendimiento, dado que estos invierten
en bonos y obligaciones de estados y empresas con un rating de solvencia mas bajo, lo

que nos permite poder exigirles una rentabilidad considerablemente mayor a los que
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poseen un alto rating de solvencia aunque tengamos que soportar un riesgo mayor, pero
a pesar de ello, siguen teniendo menor volatilidad que la renta variable, por tanto nos
puede servir para reducir el riesgo total de la cartera. Ademas, al invertir estos fondos en
bonos y obligaciones, no en acciones, también se diversifica en cuanto al tipo de activo

que se adquiere.

Los fondos high-yield, también llamados fondos de bonos de alta rentabilidad, son fondos
de inversion en activos de renta fija que poseen la categoria de bonos de alto rendimiento.
Estos bonos generan una alta rentabilidad debido a que los activos en que invierten
presentan un riesgo elevado de que los intereses no sean satisfechos por las empresas que
los emiten, al tener poca solvencia. Por tanto, los fondos high-yield son mas arriesgados

que los fondos de renta fija, pero, a cambio, ofrecen una mayor rentabilidad esperada.

Sin embargo, se suele considerar que su perfil de riesgo es menor que el de los fondos de
renta variable, por lo que pueden ser adecuados para inversores conservadores que estan
dispuestos a asumir un determinado nivel de riesgo a cambio de mejorar la rentabilidad

esperada. (Luana Gava, Expansion, S.F.)

Para el caso de renta mixta, se acotaran por fondos de renta mixta flexible global. Esto se
justifica porque tenemos un fondo combinado entre renta fija y variable, formado por
bonos, obligaciones y acciones, aumentado diversificacion y disminuyendo el riesgo total
de la cartera. El hecho de que hayamos elegido concretamente la clase flexible global, es
porque el fondo invierte en empresas de varios continentes/areas geograficas,
incorporando Europa y EEUU como mayores activos, seguidos de Japon, Europa exc.
Euro (paises de Europa que no emplean el Euro como moneda de curso legal) y por tltimo

el Reino Unido.

Y para el caso de renta variable, se seleccionarda uno de renta variable europea de
capitalizacion flexible. El segundo de renta variable global emergente (predominan Asia
emergente, Asia desarrollada, y en segundo lugar Iberoamérica, Oriente Medio y Africa),

y el tercero de renta variable USA capitalizacion grande.

Al igual que las elecciones anteriores, justificamos, en primera instancia, la eleccion del
fondo de renta variable europea de capitalizacion flexible, porque buscamos un fondo que
invierte mayormente en acciones del continente europeo, de empresas de varios tamafios.
En segundo lugar, escogemos el de renta variable global emergente, porque este

selecciona acciones de todo el mundo focalizdndose en areas emergentes, como son Asia,
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Iberoamérica, Oriente Medio y Africa. Y en ultima instancia, escogemos el tercero de
renta variable USA de capitalizacion grande, para invertir también en EEUU, y de esta
manera realizar una diversificacion geografica, escogiendo este fondo empresas de gran

capitalizacion.

Una vez realizado el filtrado inicial, que nos aportara los 13 fondos en total (2 de renta
fija, 3 renta mixta y 8 renta variable), someteremos a analisis para poder seleccionar a los
mejores en base al examen de los datos que se encuentran también publicados en
Morningstar: rentabilidad a 3 afios, volatilidad, ratio Sharpe y ratio alfa asociados. De
estos, seran elegidos 5 en total como habiamos comentado. 1 de renta fija, 1 de renta
mixta y 3 de renta variable. Esto es asi porque la cartera modelo sera de perfil arriesgado,
buscando maximizar la rentabilidad en el largo plazo y por tanto otorgando un peso, de

menor a mayor, desde la renta fija 5%, renta mixta 10%, hasta el 85% en renta variable.

A continuacidn se expone una breve definicion de las variables a comparar (ya calculadas,

el trabajo no pretende su calculo sino su interpretacion):

1) Rentabilidad: La rentabilidad es el rendimiento que producen una serie de
capitales durante un determinado periodo de tiempo, siendo la principal forma de
comparar el resultado de un fondo de inversion de acuerdo a los recursos

utilizados. (Inbestme, 2021)

En el caso que nos concierne, el concepto de rentabilidad estd estrechamente
ligada al valor liquidativo del fondo, que es concretamente, el precio de cada
participacion del fondo de inversion. Se puede calcular dividiendo el patrimonio
del fondo en un determinado momento entre el nimero de participaciones

existentes, aunque este valor suele venir dado y no suele ser necesario su céalculo.

En los fondos tradicionales, que son de los que se hablard en el presente
manuscrito, el valor liquidativo suele actualizarse de manera diaria y la gestora

del fondo tiene obligacion de difundirlo.

Una vez conocemos el valor liquidativo del fondo, puede calcularse la rentabilidad

de este. Para ello, se calcula la diferencia del valor liquidativo en el momento
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actual menos el valor liquidativo inicial, entre el valor liquidativo inicial,

multiplicado por cien. La rentabilidad puede ser tanto positiva como negativa.

Rentabilidad del fondo de inversion = (VLT — VL0) / VL0) x 100

VLT: valor liquidativo en un momento T

VLO: valor liquidativo inicial

Por ejemplo, si compramos el fondo a 150 euros y ahora el valor liquidativo es de

200, habriamos obtenido una rentabilidad del 33,33%.

En el andlisis, la rentabilidad a tener en cuenta es la que aparece en términos
anualizados, es decir, la rentabilidad equivalente calculada en términos anuales
(concretamente se tendra en cuenta la rentabilidad anualizada a 3 afios), dado que
es la mas empleada y analizar diferentes alternativas a menos tiempo no es

suficientemente representativo como para tomar decisiones.

La rentabilidad anualizada puede calcularse de la siguiente forma:

Rentabilidad anualizada = (1 + (rentabilidad del fondo/100))"(1/numero de
anos) — 1) x 100

Por ejemplo, continuando con el ejemplo anterior, suponiendo que dicha
rentabilidad se hubiese obtenido en 5 afios, la rentabilidad anualizada habria sido

del 5,86%.

Por tultimo, debe diferenciarse entre rentabilidad bruta y rentabilidad neta. La
primera es la obtenida sin descontar los costes necesarios, tales como comisiones
e impuestos, mientras que la neta hace referencia a la rentabilidad que obtenemos

después de haber descontado los gastos.

El valor liquidativo diario que expone la gestora lleva deducidos todos los gastos
diarios, que fundamentalmente son las comisiones de gestion y de depodsito. Sin

embargo, si se produce el reembolso, habria que tener en cuenta la comision de
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2)

reembolso (en caso que la hubiere) y los impuestos, (si es que se obtuviese

beneficio).

En definitiva, cuanto mayor sea la rentabilidad del fondo, mas interesante

resultard para su eleccion.

Volatilidad: La volatilidad mide la frecuencia y la intensidad con la que cambia
el precio de un activo. En el caso de un fondo, si su valor liquidativo cambia muy
rapidamente y con oscilaciones muy grandes, ya sean al alza o a la baja, hablamos

de un fondo de inversion con alta volatilidad. (Bankinter, 2017)

Concretamente en la matematica financiera, se calcula la rentabilidad media de un
activo durante un periodo concreto y se mide la variacién de la rentabilidad en
porcentaje. Cuanto mas extremas sean las fluctuaciones de los precios, mas volatil

sera el activo en cuestion.

La volatilidad se considera como uno de los principales indicadores para medir el
riesgo de un activo. A mayor volatilidad, se asume mayor riesgo en la inversion y

viceversa.

Tratandose de fondos, se suele comparar la rentabilidad con la volatilidad media
de los de su categoria, que es precisamente una de las tareas que se hard

posteriormente a la hora de seleccionar entre los diferentes fondos a comparar.

La volatilidad, o también llamada desviacion tipica, de un fondo, mide como la

rentabilidad se desvia de su media historica.
Una desviacion tipica alta significara que las rentabilidades del fondo habran

experimentado fuertes fluctuaciones, mientras que una desviacion tipica baja sera

sinénimo de estabilidad de las rentabilidades en el tiempo.
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3)

4)

Ratio Sharpe: El ratio de Sharpe es la rentabilidad que ofrece una inversion por
cada unidad de riesgo que asume. Este ratio calcula la rentabilidad en funcion del

riesgo. (Bankinter, 2023)

Es una variable muy importante a la hora de comparar diferentes fondos de un
mismo tipo. Normalmente cuanto mds arriesgada sea una inversion, mayores
retornos se esperaran. Con este ratio, pueden compararse activos de diferentes
riesgos y saber cudl ha sido mas exitoso y ha obtenido una rentabilidad adicional

por invertir en activos con mayor riesgo.

Se puede calcular dividiendo la rentabilidad de un fondo menos la tasa de interés
sin riesgo (suele ser la Letra del Tesoro o un indice como el Euribor) entre la

volatilidad o desviacion tipica en un determinado periodo de tiempo.

Ratio de Sharpe = Rentabilidad del fondo - Tasa de interés sin riesgo / Desviacion

estandar

Cuanto mayor sea el ratio de Sharpe, mejor sera la gestion del riesgo y por ende
la rentabilidad del fondo compensara el riesgo asumido. Un coeficiente superior
a 1 se considera muy positivo, ya que el activo que lo posea ofrecera mayor
rentabilidad a medida que el fondo asume mas riesgo. Cuanto mas alto sea este
ratio, mas deseable sera la inversion en el fondo, ya que el riesgo soportado se
vera compensando con la volatilidad. Si por el contrario el coeficiente es negativo,
esto indicara que su rendimiento sera menor al de la rentabilidad ofrecida por los

activos libres de riesgo.

Ratio Alfa: El coeficiente alfa es la variable para medir la labor de un equipo
gestor al frente de un fondo de inversion, ya que mide su capacidad y destreza a
la hora de operar. Mide el comportamiento de un fondo (positivo o negativo),
frente a la de su indice de referencia o benchmark. En resumen, cuanta

rentabilidad obtiene de mas el fondo después de las comisiones. (Bankinter, S.F)
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Cuanto mejor sea el gestor, mayor alfa ofrecera el fondo. Si el fondo arroja un
coeficiente alfa negativo, significard que el equipo gestor no ha elegido
correctamente los valores que componen el fondo de inversion, ha disefiado mal

la estrategia o distribuido los pesos de una forma incorrecta.

Este coeficiente se puede calcular restando la rentabilidad media del fondo a la
rentabilidad media del indice al que pertenece, en funcioén de la volatilidad de
ambos factores medidos a través del coeficiente beta, dentro de un mismo periodo

de tiempo.

Un alfa positivo de 1 significa que el fondo ha obtenido un 1% de rentabilidad
adicional que la ofrecida por el mercado, lo que se traduce en que el gestor esta
aportando valor afiadido con su tarea. Un alfa de -1, significaria pues todo lo
contrario, dado que el fondo estaria ofreciendo un -1% de rentabilidad en
comparacion con el mercado, por lo que el equipo gestor estaria obteniendo una

rentabilidad peor que el mercado.

Ademas de comparar los datos de cada fondo con su competidor, también se analizara su
comportamiento respecto de la media del sector y el benchmark de referencia asignado
por Morningstar. Se analizaran los graficos ofrecidos por la herramienta y en algiin caso

se expondran los criterios ESG del fondo.

Se detallaran las regiones y los sectores de actividad en los que invierte cada fondo, el
tipo de empresa (si es de tipo valor, crecimiento o si se trata de empresas preferentemente
pequenas, medianas o grandes). El porcentaje de inversion en acciones, obligaciones, la
disponibilidad de efectivo. Las 5 mayores posiciones del fondo y la estrategia que lleva a

cabo sobre ellas (mantiene, incrementa o reduce su exposicion a ellas).

Después de haber seleccionado el fondo en cuestion, finalmente lo pasamos por un tercer
y ultimo filtro, introduciendo su ISIN en la herramienta de Finect. De esta manera,
podremos comparar graficamente como se comporta nuestro fondo en relacion con su

competencia, en términos de rentabilidad a 3 afios y comisiones asociadas.
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MARCO TEORICO INICIAL

Fondos de inversion

Los fondos de inversion son patrimonios sin personalidad juridica, constituidos por las
aportaciones de multiples inversores. La sociedad gestora que ejerce la administracion y
representacion del fondo se encarga asimismo de invertir estas aportaciones en distintos
activos e instrumentos financieros, cuya evolucion en los mercados determina los
resultados, positivos o negativos, obtenidos por los inversores o participes. La unidad de

inversion es la participacion. (CNMV, S.F)

Una de las caracteristicas a tener en cuenta, es que suelen ser alternativas de inversion
con un buen grado de diversificacion (dicho grado depende del tipo de fondo), dado que
tienen a invertir pequefios porcentajes del capital disponible en muchas posiciones
distintas, es decir, varios activos y sectores econdémicos, de manera que se consigue
reducir la volatilidad asociada. Esto es lo que conocemos como, de manera coloquial, “no

poner todos los huevos en la misma cesta”.

Este aspecto puede verse mas claro con un ejemplo. Si realizdramos una inversion en un
solo activo o pocos activos, que estan operando en un mismo sector, o sectores con
comportamientos similares, si se da el caso, de una crisis asociada a la actividad de esa
empresa/as o sector econdmico por una serie de circunstancias X, el valor de nuestras
inversiones se veria muy alterado a la baja, dado que el grado de diversificacion seria bajo
o nulo, y tener en cuenta este término a la hora de invertir es crucial para poder disminuir

la variable riesgo.

Los fondos de inversion, normalmente estan dirigidos por gestoras/entidades financieras.
Los inversores, ya sean particulares o corporaciones, lo que adquieren son

participaciones, es decir, partes del fondo, con un valor liquidativo asociado.

Normalmente existe una entidad depositaria detrés, cuya funcion es la de custodiar los
titulos y el patrimonio del fondo, y realiza una funcidn de supervision ante las inversiones

que se llevan a cabo.

18



El patrimonio del fondo esta compuesto por las aportaciones de los inversores, los cuales,
tienen unos objetivos de rentabilidad y riesgo similares, y delegan la administracion del

dinero invertido a un equipo de profesionales que gestionan el fondo en cuestion.

El destino de las inversiones dependera del tipo de fondo y la filosofia de la gestora que
lo maneja, pero resumiendo, podemos observar que por regla general, los instrumentos

en los que se suele invertir son tres:

e Valores cotizados (Acciones, Bonos, Obligaciones...)
e Dinero (Diferentes divisas, las principales suelen ser el Euro (EUR), el Ddlar

Americano (USD), Yen Japonés (JPY) y la Libra Esterlina (GBP))

e Inmuebles (Construccion y venta posterior, alquiler...)

Los fondos de inversiébn son una gran oportunidad para los pequefios/medianos
ahorradores, que desean obtener un rendimiento extra, y no disponen del
tiempo/conocimiento suficiente como para llevar a cabo una gestion activa de su propio
dinero. Considerando estas premisas, estos fondos les ofrecen la oportunidad de participar
en los mercados de capitales, con el conocimiento y la experiencia que les brindan las

gestoras, a través de sus equipos de profesionales.
Debemos destacar dos tipos de sociedades:

e La entidad gestora: La principal funcion de la entidad gestora es administrar el

patrimonio integrado dentro del fondo o, dicho de otro modo, invertir el capital
depositado por una multitud de ahorradores diferentes en los activos que considere
adecuados en cada momento en funcion de la situacion del mercado y respetando
en todo momento el perfil del inversor que se establece en los estatutos del mismo.
Generalmente, esta ultima premisa se traduce en un porcentaje maximo del
patrimonio invertido en activos de renta variable o de renta fija, en funcién de si
son fondos conservadores, mixtos o agresivos. Ademas de esta funcion principal,
la entidad gestora tiene que llevar la contabilidad del fondo e informar en todo
momento de la posicion actual de la inversion de cada participe, si es positiva o
negativa y en qué porcentaje, lo que también le servird para aplicar las retenciones
correspondientes a Hacienda. Por ultimo, tiene una funcion de asesoramiento a
los participes. Para que una entidad pueda ser gestora, ha de estar constituida como
sociedad andnima, tener como objeto social exclusivo la administracion y

representacion de los fondos de pensiones, no debe tener capacidad para emitir
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obligaciones y tener un capital social minimo desembolsado no inferior a los cien
millones de euros, ademds de estar inscritas en el Registro Administrativo de
Entidades Gestoras y tener su sede social en Espafia. (Nationale-Nederlanden,

2016)

e La sociedad depositaria: La entidad depositaria, por su parte, tiene como

responsabilidad la custodia y vigilancia de los valores mobiliarios y demas activos
integrados dentro del patrimonio del fondo. Se trata de la cuenta en la que estan
depositados estos valores, y a ella es a quien le corresponde efectuar todas las
operaciones relativas a los cobros y pagos, ademas de la compra y venta de valores
y la supervision y vigilancia de la entidad gestora. Al igual que ocurre con la
entidad gestora, la Ley establece limitaciones muy estrictas en cuanto a qué
entidades pueden ser depositarias. Asi, esta funcion solo podra ser llevada a cabo
por entidades de deposito domiciliadas en Espafia, tales como bancos, cajas de

ahorro o corporativas de crédito. (Nationale-Nederlanden, 2016)

Segiin el rendimiento, encontramos dos tipos:

e Fondos de rentabilidad relativa: los mas tradicionales, se obtiene un rendimiento

X, para un periodo determinado, y estan referenciados a un indice o benchmark.
A colacion, explicamos que un benchmark es un indice que tomamos como
referencia, para seguir la evolucioén de un mercado o rendimiento de una cartera.
Por ejemplo, si trabajamos con un fondo que invierte en renta variable espafiola,
lo l6gico seria utilizar como benchmark el IBEX-35, con lo cual, el objetivo que
puede marcarse la gestora del fondo seria mejorar la rentabilidad que estd
ofreciendo el mercado, en este caso, el IBEX-35.

La rentabilidad relativa se utiliza cuando se evalta el rendimiento de una
inversion, sobre todo, en fondos de inversion, porque los inversores del fondo
normalmente han de pagar unas comisiones sobre la rentabilidad relativa que ha

obtenido el gestor de ese fondo. (Andrés Sevilla Arias, 2020)

e Fondos de rentabilidad absoluta: menos comiin que el anterior, las principales

diferencias radican en que, no se encuentran referenciados a un benchmark, se
miden por valor monetario. El fondo es més opaco en cuanto a sus actuaciones,

no se sabe en qué se invierte, ademas utilizan multitud de técnicas de inversion.
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Los fondos de retorno absoluto tienen como objetivo conseguir una rentabilidad
positiva, con independencia de las condiciones de mercado. Estos fondos no
siguen ningun indice de referencia, sino que buscan obtener altas rentabilidades
ajustadas a su nivel de riesgo, poniendo énfasis en la preservacion del capital.
Ademés, suelen no estar relacionadas con las inversiones tradicionales, por lo que

aportan un gran poder diversificador en las carteras de inversion. (BBVA, 2022)

Dentro de los fondos de rendimiento relativo, tenemos dos tipos de gestion:

II.

Gestion activa: Los fondos de gestion activa tratan de ofrecer una rentabilidad
superior a la de los mercados de referencia, que viene determinada por un indice.
Los gestores de fondos de gestion activa toman sus decisiones de compra y venta
de acciones en funcidn de varios factores, entre ellos, las condiciones del mercado,
la situacion politica, el escenario econdmico y los factores especificos de la
empresa. En funcién del objetivo del fondo de gestion activa, a la hora de elegir
las inversiones, un gestor puede tener pocas limitaciones o ninguna. De este modo,
se pueden seleccionar las oportunidades que se consideren mas interesantes, con

independencia de la geografia, el sector, el estilo o el tamafio. (Invesco, 2021)

Gestion pasiva: Un fondo de gestion pasiva, también conocido como fondo

indexado, es un tipo de fondo de inversién que busca replicar el rendimiento de
un indice de referencia especifico, en lugar de buscar superarlo. En otras palabras,
estos fondos intentan seguir de cerca el comportamiento del indice que
representan, sin tomar decisiones activas de compra y venta de activos. La gestion
pasiva se basa en la teoria de que los mercados son eficientes, o lo que es lo
mismo, que, a largo plazo, es muy dificil superar de manera consistente al
mercado en general, por lo que es mas efectivo simplemente igualar su

rendimiento. (Francisco Coll Morales, 2023)
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En cuanto a los fondos de rentabilidad absoluta, encontramos principalmente

los dos siguientes:

II.

Fondos de gestién alternativa: Los fondos de gestion alternativa son

fondos de inversion cuya vocacion inversora consiste, principalmente, en
utilizar técnicas de gestion alternativa entendida ésta como aquella que
trata de obtener rentabilidades absolutas, en mercados tanto alcistas como
bajistas, intentando proporcionar al inversor proteccion ante las bajadas
del mercado, a cambio de no participar, necesariamente, en todas las
subidas. Dentro de esta categoria de fondos se puede presentar una
modalidad en la inversion que consiste en fondos de fondos, que son
aquellos que invierten en otros fondos de inversion en lugar de hacerlo en
activos directamente. La unidad de inversion es la participacion, los
participes son los inversores que compran participaciones del fondo.

(Bankinter, S.F.)

Hedge funds: también conocidos como especuladores, fondos de inversion
libres o fondos buitre, estan dirigidos sélo a instituciones que cuentan con
grandes patrimonios, o incluso a otros fondos de inversion. Al igual que el
anterior, son fondos de alto riesgo, y utilizan muchos mecanismos de
inversion distintos, no permitidos a los fondos tradicionales, como
posiciones cortas (apuesta a futuras bajadas de precios de acciones),
derivados financieros, y compra de valores mediante apalancamiento
masivo. Gozan de gran libertad sobre cuando y cémo aplicarlos (apenas
dan informacidn sobre sus actuaciones, son ciertamente opacos en este
aspecto). Otra caracteristica que les diferencia del resto de fondos, es que
cobran segun los resultados que se obtienen. En cuanto a su regulacion, es

muy reducida, podemos decir que practicamente inexistente.

Son fondos de inversion que intentan maximizar la rentabilidad sea cual
sea la tendencia del mercado, es decir, incluso con mercados bajistas (lo
que, en circunstancias normales, implicaria perdidas). No tienen las
restricciones de inversion que se imponen a los fondos tradicionales, por

lo que pueden elegir libremente los valores e instrumentos en los que
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invierten. Emplean estrategias sofisticadas como ventas en descubierto,
apalancamientos, etc., algunas de las cuales incorporan un alto nivel de
riesgo que el inversor debe conocer. Se trata de un grupo heterogéneo, en
el que pueden encontrarse fondos con caracteristicas y niveles de riesgo

muy dispares. (BBVA, 2023)

En funcioén de la politica de inversion del fondo, y en la rentabilidad/riesgo que andemos

buscando, segin nuestro perfil de inversor, existen varios tipos de fondos:

Renta fija: dedicado a inversores mas conservadores, ofrecen una “rentabilidad
garantizada” y un riesgo significativamente menor a otras opciones. Suelen

invertir en bonos y obligaciones estatales, letras del tesoro, entre otros...

Su funcionamiento es similar al de un préstamo; la entidad estatal o privada que
emite los titulos, desea financiacion, y estd dispuesto a pagar un interés a quién le
preste el capital, y al final del periodo, devolver todo el capital prestado al
inversor. La rentabilidad por si sola, sin combinar con otro tipo de activos, suele

ser muy reducida.

Cuanto mayor sea la solvencia del emisor, la rentabilidad ofrecida serd menor, y
viceversa (riesgo del emisor). También debe considerarse el riesgo mercado
asociado, que hace referencia a la posibilidad de que los valores coticen por debajo
del precio que se pago por ellos en su dia. Principalmente las variaciones en dichos
precios, suelen ser producidas por los tipos de interés, situacion del mercado

global y condiciones econdmicas generales en un momento determinado.

La renta fija son titulos negociables con la finalidad de captar fondos directamente
del publico, por los que el emisor se compromete a pagar unos intereses y a
devolver el principal en unos momentos prefijados. Los titulos de renta fija
pueden ser emitidos por empresas y organismos publicos o por empresas privadas.
El abono de intereses se realizara de manera implicita o explicita, mediante
cupones periodicos fijos o variables a lo largo de la vida del activo (bonos u
obligaciones). En funcion del modo en el que el emisor abone los intereses,

hablaremos de renta fija con rentabilidad implicita (activos cupon cero), o
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explicita mediante cupones periodicos fijos o variables (bonos u obligaciones).

(Rentadbanco, S.F.)

Renta variable: Los fondos de inversion de renta variable son productos de

inversion colectiva que invierten la mayor parte de su patrimonio en activos de
renta variable. La exposicion a este tipo de activos debe ser igual o superior al
75% para que un fondo sea considerado de renta variable. Las acciones de las
empresas que cotizan en bolsa son los valores mas conocidos de la renta variable.
Las divisas, las materias primas, las participaciones preferentes, los bonos
convertibles o los propios fondos de inversion son otros ejemplos de activos
financieros de renta variable. El principal rasgo de la renta variable es que en el
momento de su adquisicion no se conoce cual serd su rentabilidad futura ni se
garantiza la devolucion del capital invertido. Por eso, el riesgo de estos fondos es
mayor que el de los fondos de renta fija, aunque también suelen tener un mayor

potencial de generacion de retornos mas atractivos. (Banco Santander, S.F)

Renta mixta: Son aquellos fondos de inversion que invierten en renta fija y en
renta variable. Cada fondo cuenta con su propia estrategia de inversion, variando

los porcentajes del capital invertido en renta fija y renta variable. (Bankinter, S.F.)

Segun la distribucion de pesos, hablaremos de renta fija mixta o renta variable

mixta.

A su vez, también podemos desglosarlos segun la distribucion geografica. En
primer lugar, vamos a mencionar los fondos de renta fija mixta euro; tienen como
principales caracteristicas, que el porcentaje de la renta variable puede ser como
maximo de un 30, ademas de que, no se podra exceder del 30% el peso de titulos

que no sean europeos, y su divisa sea diferente al euro.
En segundo lugar, destacar los fondos de renta fija mixta internacional; los cuales,

tampoco pueden sobrepasar el 30% en renta variable, pero en este caso, si pueden

exceder ese porcentaje del 30% en activos o divisas internacionales.
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En tercer lugar, encontramos los fondos de renta variable mixta euro, donde la
exposicion a la renta variable comprende entre el 30 y el 75 por ciento del capital.
En este caso, tampoco puede excederse del 30% en activos/divisas

internacionales.
Y por ultimo, mencionar los fondos de renta variable mixta internacional, donde
su distribucion en renta variable debe ser la misma que el anterior, pero el peso en

activos/divisas internacionales puede ser mayor del 30%.

Fondos de retorno absoluto: Los fondos de retorno absoluto tienen como objetivo

conseguir una rentabilidad positiva, con independencia de las condiciones de
mercado. Estos fondos no siguen ningun indice de referencia, sino que buscan
obtener altas rentabilidades ajustadas a su nivel de riesgo, poniendo énfasis en la
preservacion del capital. Ademas, suelen no estar relacionadas con las inversiones
tradicionales, por lo que aportan un gran poder diversificador en las carteras de

inversion. (BBVA, 2022)

Al no seguir ningun tipo de indice, digamos que tienen mas libertad para poder
realizar diferentes tipos de operativa, y poder aprovechar las oportunidades que el

mercado va ofreciendo en distintos momentos. Son, por esto, fondos altamente
flexibles.
Si que es cierto, que al disponer cierta flexibilidad a la hora de invertir, existe
mucha incertidumbre acerca de las rentabilidades, ya que estas pueden ser muy
dispares.

Por ultimo, vamos a clasificar los fondos en funcion de su sistema de dividendos:

Fondos de distribucion: De forma general, un fondo de reparto o distribucion va

acumulando los diferentes dividendos que pagan las empresas en las que invierte
y los cupones de la renta fija en la que esta invertido (letras, bonos, deuda de
empresas...). Segun esté estipulado en su folleto, ira repartiendo esos dividendos

entre los participes del fondo cada mes, cada trimestre o anualmente. Asi, los
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clientes consiguen una renta con su fondo de inversion sin necesidad de vender

participaciones de ese fondo. (Bankinter, 2020)

Tienen como punto positivo principal, el hecho de que ofrecen al propietario una

renta periodica por sus ahorros.
Como puntos negativos, decir que no son muy comunes en Espafia, por lo que su
oferta sera mas reducida. Ademas, fiscalmente se nos hara una retencion cada vez

que recibamos dividendos (del 19 al 23%, dependiendo de la cuantia a cobrar).

Fondos de acumulacién: La mayoria de los fondos de inversion que se

comercializan son los llamados fondos de acumulacion. Esta modalidad de fondos
no reparten ningun tipo de dividendo, lo contrario, como su propio nombre indica,
lo van acumulando en el propio fondo, con lo que su valor de liquidacion crece de

manera progresiva con dos claras ganancias:

La primera, al permitir que las plusvalias generen también mas beneficios, lo que
eleva la rentabilidad especialmente en el largo plazo gracias al concepto de interés
compuesto. La segunda, la fiscalidad. Al no recibir ninguna ganancia, diferimos

el pago de impuestos. (SelfBank, 2017)

Son principalmente los que vamos a tratar, ya que en base a lo siguiente, pensamos
son los que mas partido pueden sacar a nuestros ahorros a largo plazo. La filosofia
de este tipo de fondos, se basa en el no reparto de los dividendos a los inversores,
es decir, los dividendos que deberian cobrar, se reinvierten a su vez, aumentando
el capital inicial que teniamos invertido. La mayoria de fondos actualmente, son

de acumulacion.

Como principales ventajas, destacamos la mas amplia oferta de fondos, en
comparacion con los de distribucion. Ademas, a través del sistema de
capitalizacion compuesta con reinversion de los dividendos, podemos generar una

rentabilidad mayor a largo plazo con nuestros ahorros.
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A nivel fiscal son mas interesantes, dado que en este caso, como no llegamos a
percibir los dividendos, no tenemos que declararlos como ganancias. Asi, no se
nos aplica retencion alguna, hasta la posterior venta de las participaciones del
fondo, que es donde se vera si hemos obtenido beneficios, y es ahi donde

tendremos que “arreglar cuentas” con el fisco.
A continuacion, vamos a exponer un ejemplo, que hemos extraido de un curso de

finanzas impartido por la Universidad Politécnica de Valencia, donde puede verse

de manera mas practica el por qué elegimos los fondos de acumulacion.

Figura 2: El papel de los dividendos I

El papel de los dividendos

Supongamos una rentabilidad anual por dividendo del 5% sobre una inversion
inicial de 10.000€.

Supuesto A: No reinvertimos dividendos

oo TGN umtvensamils Misvel Hermdndes 00

Capital ~ 10.000€ 10.500€ 11.000€ 11.500€ 20.000€

Supuesto B: Si reinvertimos dividendos

Ao | 0 | o | 2 | 3 | | 2

Capital  10.000€ 10.500€ 11.025€ 11.576,06€ 26.532,98€

(Fuente: Universidad Politécnica de Valencia, S.F.)

A priori, podemos ver los efectos de la capitalizacion compuesta en el largo plazo, en

comparacion con la simple.

Pero no queda la cosa ahi, ahora vamos a ver fiscalmente, el efecto sobre nuestra inversion

(suponemos retencion fiscal del 21%):
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Figura 3: El papel de los dividendos 11

El papel de los dividendos

Y si ademas tenemos en cuenta la cuestion fiscal (sup. Retencion 21%)

Supuesto A: No reinvertimos dividendos

Ao | 0 | 1 | 2 | 3 | | 20

Capital  10.000€ 10.395€ 10.790€ 11.185€ 17.900€

Supuesto B: Si reinvertimos dividendos

Ao | 0 | 1 | 2 | 3 | | 2

Capital  10.000€ 10.500€ 11.025€ 11.576,06€ 26.532,98¢€

(Fuente: Universidad Politécnica de Valencia, S.F.)

Puede que en el corto plazo, las diferencias no sean excesivamente significativas, pero
vemos que en un periodo de unos 20 afos, es decir, en el largo plazo, estas son

determinantes.

Para finalizar este apartado, cabe destacar la existencia de mas tipos de fondos de
inversion, pero la idea es centrarnos en comentar los mas destacables, y poder tener una
primera base tedrica, sobre la que poder trabajar de manera mas practica a lo largo de este

trabajo.

Cartera de fondos/portfolio

Si bien, en el primer apartado, habldbamos de algunos de los tipos de fondos que podemos
encontrar, este segundo va a estar enfocado en explicar teéricamente, qué es una cartera

compuesta por ellos.

Principalmente, podriamos definir un portfolio como un conjunto de activos financieros,
donde se le otorga, un peso determinado a cada uno de ellos, segiin una serie de

condiciones que ahora mencionaremos.
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La cartera se realiza en base a unos objetivos de rentabilidad y riesgo, y con un plazo

determinado.

Si nosotros fuésemos un ahorrador, que desea obtener un rendimiento por estos, y nos
planteamos crear una cartera de fondos como medio para ello, antes de nada, debemos

saber qué tipo de inversor somos, es decir, cual es nuestro perfil.

Este aspecto es crucial, dado que la seleccion de los fondos y la distribucion de estos en
el portfolio, vendra completamente influenciada por nuestro nivel de aversion al riesgo y
nuestro deseo de rentabilidad. (No debemos olvidar que el binomio rentabilidad/riesgo
esta completamente relacionado, es decir, no podemos considerar una sin otra, y

viceversa).

Encontramos varias maneras de saber cudl es nuestro perfil, dado que podemos realizar
una serie de test, donde se nos van haciendo una serie de cuestiones, y en base a nuestras
respuestas, se determina cuales son nuestros perfil de conveniencia e idoneidad. (Estos
perfiles son actualmente obligatorios a la hora de realizar adquisiciones de productos
financieros, gracias a la normativa MiFID, que desarrollaremos en el apartado d, de este

marco tedrico).

Pueden hacerse en las entidades bancarias, si es a través de estas donde invertiras tus
ahorros, o empleando plataformas online, donde ademas de ayudarte a conocer tu perfil,

te ofrecen una serie de carteras predisefiadas en base a este.

Previamente a la creacion de la cartera, debemos saber cudles son los recursos que
tenemos disponibles para empezar. No es necesario que sea mucho dinero, ya que

podemos hacer aportaciones peridodicas mas adelante, de hecho esto seria lo ideal.

Lo mas importante, es que aquello que invirtamos, no lo vayamos a necesitar a

corto/medio plazo, y esto tiene una justificacion.

Este tipo de instrumentos financieros, estd demostrado que funcionan a largo plazo, es
decir, aunque el mercado se vea influenciado por constantes fluctuaciones, tanto al alza
como a la baja, en el largo plazo se demuestra que las rentabilidades suelen ser positivas.
Sin embargo, si invertimos a corto/medio plazo, existe un riesgo considerable de que
obtengamos una rentabilidad muy baja, o probablemente negativa, y esto tltimo es lo que

queremos evitar a toda costa.
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En este trabajo, vamos a exponer un ejemplo de cartera con perfil de riesgo arriesgado,
con un gran peso en renta variable, donde nuestro objetivo sera la obtencion de la maxima
rentabilidad a largo plazo. Pero como decimos, esta s6lo se pone como ejemplo para ver
una manera de realizarse, viendo qué pasos llevar a cabo y como testear varios fondos
para seleccionar los mas interesantes. Pero hay que tener en cuenta que, cualquier
ahorrador que esté interesado en invertir, primero debe realizar los test de perfilado para
saber qué tipo de inversor es y por tanto, conocer cudl es su presupuesto de riesgo y, en
base a esta premisa, construir la cartera con los pesos en renta fija, mixta o variable segiin

su perfil.

Existen varios tipos de carteras:

e Gestionadas por bancos: se delega la gestion de la cartera principalmente a los

gestores de las entidades financieras. El problema es que si quieres disponer de
los profesionales mas especializados y que estos dediquen mucho tiempo a tu
cartera individualizada, debes tener grandes patrimonios, para poder disponer de
tu propio gestor de banca privada. Ademas de que los mejores fondos que tendrén,
requeriran de aportaciones iniciales elevadas. Si por el contrario somos un
ahorrador corriente, corremos el riesgo de que la entidad no nos ofrezca los
mejores fondos, y ademas, debamos prestar especial atencion a las comisiones (es
probable que el banco ofrezca los productos que mas rentables le sean a ellos

mismos, y no a nosotros como cliente).

e Gestores automatizados: existen otras alternativas que, poco a poco, van siendo

mas conocidas, como la utilizacion de programas automatizados, que a base de
algoritmos y una intervencion humana casi inexistente, realizan tareas de

asesoramiento/gestion de carteras, operan, compran y venden activos, entre otras.
Lo cierto es que es una buena opcion para un inversor corriente, dadas las bajas

comisiones asociadas, ademas de que, al ser una maquina, se encuentre vigilando

activamente tu cartera las veinticuatro horas de dia, todos los dias del afio.
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Pero al fin y al cabo, es un sistema en desarrollo, y no estd exento de problemas
en cuanto a los sistemas logaritmicos que poseen y la inteligencia artificial que
los maneja. Ademas, en ocasiones pueden generar cierta desconfianza por parte
del inversor, dado que si existe un problema y queremos exigir responsabilidades,

lo tendremos méas complicado.

e (artera de inversion particular (esta sera la que desarrollaremos en el trabajo):

nosotros mismos decidimos cuéles son los fondos que componen la cartera, y en
base a la preseleccion y estudio entre ellos, elegimos el mas conveniente.

(Invertir en fondos de inversion, 2023)

Gestoras de fondos

La sociedad gestora de fondos de inversion es quien adopta las decisiones de inversion y
ejerce todas las funciones de administracion y representacion del fondo. Por tanto, es la
sociedad gestora quien invierte el capital aportado por los participes en los distintos
activos financieros que constituyen la cartera del fondo: renta fija, renta variable,
derivados, depdsitos bancarios, etc... Entre otras obligaciones, para cada uno de los
fondos gestionados la sociedad gestora debe elaborar un documento informativo
denominado DFI (datos fundamentales para el inversor) en el que se recogen todas las
caracteristicas del fondo, incluyendo su politica de inversion, nivel de riesgo, inversion
minima, rentabilidad histérica, horizonte temporal recomendado, comisiones, etc. (Banco

Santander, S.F.)

Principalmente, invierten el capital de los ahorradores que han depositado sus ahorros a
través de la adquisicion de participaciones del fondo en cuestion. Deciden qué tipo de
activos van a formar parte del fondo, como por ejemplo qué grado de renta fija, variable,

derivados financieros, entre los mas comunes.

Estas sociedades tienen por obligacion, la creacion de folletos explicativos para los
clientes, en el que suelen dar detalles acerca de la politica y filosofia de inversion que les
caracteriza, distribucidon de activos por porcentajes, rentabilidades historicas del fondo y

su comparacion con el benchmark, entre otros aspectos.

31



Este tipo de organizaciones suelen repercutir una comision de gestion al ahorrador.
Normalmente, dependiendo del pais, existe una regulacion en materia de maximos legales

a aplicar.

Existen también otro tipo de sociedades gestoras que gravan comisiones al cliente en
funcién de los beneficios derivados de la actividad (por ejemplo sobre el porcentaje de
revalorizacion del fondo, comparado con el mercado contra el que “compiten” o el

benchmark que se considere).

Como resumen, estas sociedades tienen funciones de administracion y representacion del
fondo, gestionan el capital de los ahorradores, calculan el valor liquidativo y se encargan
de su publicacion diaria, envian al ahorrador informes (normalmente trimestrales) acerca
de la situaciéon y la memoria anual del fondo, donde indican los cambios en la

composicion y las rentabilidades asociadas, entre otras.

El valor liquidativo que menciondbamos antes, es el patrimonio total del fondo, dividido
entre el niimero de participaciones. De esta manera, podemos saber cuanto vale una

participacion.

A continuacion, vamos a mencionar algunas de las gestoras mas relevantes del mundo,

clasificadas seglin el patrimonio que poseen a 31 de marzo de 2023:

Figura 4: Gestoras mas relevantes del mundo

Gestora (de menor a mayor) Pais Activos bajo gestién (AUM)
Capital Group EE.UU 2,30 billones de euros
Allianz Group Alemania 2,36 billones de euros
Credit Agricole Francia 2,66 billones de euros
Goldman Sachs AM EEUU 2,67 billones de euros
J.P. Morgan AM EE.UU 3,01 billones de euros
Morgan Stanley EE.UU 3,13 billones de euros
State Street Global Advisors EE.UU 3,60 billones de euros
Fidelity Investments EE.UU 4,24 billones de euros
Vanguard AM EEUU 7,60 billones de euros
BlackRock EEUU 9,09 billones de euros

Fuente: ADV ratigs (datos del 31 de marzo de 2023)
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Normativa

Como siempre, es importante la existencia de regulacion. En este caso y de manera
principal, para proteger al inversor. En este punto, vamos a mencionar algunos de los
términos mas significativos que se han introducido recientemente, como son las MiFID I

y MiFID II, perfilado de inversor, test de conveniencia de idoneidad... Entre otros.

Existen varios tipos de inversor. Por ejemplo, podemos encontrar personas que se dedican
profesionalmente a ello (clientes profesionales), pero también existe una gran mayoria,
como son pequeios ahorradores, es decir personas que por regla general, tienen menos
conocimientos y experiencia (clientes minoristas), que desean poder obtener un

rendimiento de su capital.

Por tanto, la normativa existe para la proteccion del inversor, pero sobre todo para velar
por el pequeio ahorrador que como decimos, normalmente suele contar con menor cultura

financiera en este sentido.

Las entidades financieras pueden ofrecer al inversor, servicios de compra-venta de

productos, pero previamente deben realizar un test de conveniencia, para saber:

e Los tipos de instrumentos financieros, transacciones y servicios con los que esté
familiarizado el cliente.

e La naturaleza, el volumen y la frecuencia de las transacciones del cliente sobre
instrumentos financieros y el periodo durante el que se hayan realizado.

e El nivel de estudios, la profesion actual y, en su caso, las profesiones anteriores

del cliente que resulten relevantes.

El test de conveniencia (appropriateness test) es un documento, en forma de cuestionario,
que evaltia los conocimientos y la experiencia sobre los mercados financieros del
inversor. La finalidad del test de conveniencia es recoger los conocimientos que tiene el
cliente sobre un servicio o producto en concreto: su experiencia, su situacion financiera

y los objetivos de la inversion que quiera realizar. (Bestinver, S.F.)

En base a esta informacion, la entidad sabra qué tipos de producto puede ofrecerle al

inversor, en base a su perfil y objetivos.

Debemos de distinguir, la existencia de los tipos de producto:
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e No complejos: acciones cotizadas, valores de renta fija y determinados fondos de
inversion, entre otros.

e Complejos: Opciones, futuros, swaps, warrants y otros derivados financieros,
contratos por diferencias, fondos de inversion libre, notas estructuradas, entre

otros.

En segundo lugar, una vez realizado el test de conveniencia, debe realizarse el test de
idoneidad. Como deciamos, el primero va mas enfocado a conocer la cultura y
experiencia financiera del inversor. Este segundo, tiene como objetivo conocer, si la
situacion econdmica/financiera del cliente, es adecuada para llevar a cabo la compra de

productos de este tipo.
Estas son algunas de las cuestiones que se preguntan a través de dicho test:

e Datos personales

e Estudios y actividad profesional

e (Conocimientos y experiencia en productos financieros

e Ingresos y patrimonio

e Producto en el que se quiere invertir, importe, plazo, relacion entre

rentabilidad/riesgo a soportar y la rentabilidad esperada de la inversion.

Un test de idoneidad es un conjunto de preguntas que las entidades financieras realizaran
a sus clientes para obtener informacion sobre sus conocimientos y experiencia previos,
asi como sobre sus objetivos de inversion y su situacion financiera. Estos datos permitiran
a la entidad recomendar las inversiones mas adecuadas para el inversor. Dicho test se
realizard con caracter previo a la prestacion de los servicios de asesoramiento o de gestion

de carteras. (CNMV, S.F.)

En resumen, el test de conveniencia sirve para tener una vision de la cultura financiera
del ahorrador, mientras que el test de idoneidad, trata de saber, de manera mas concreta,
si la situacion del cliente es la adecuada para invertir y conocer cual es el nivel de

conocimiento especifico, sobre el producto que desea contratar.

Ademas de lo anterior, la entidad financiera estd obligada a proporcionar informacion

transparente al cliente:

e Publicidad

e Informacion sobre la gestora del fondo, y servicios que ofrece
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e Informacion de productos

e Informacion de costes y gastos

Lo expuesto hasta este momento, hace referencia a la normativa MiFID I, de 1 de
noviembre de 2007. De esta manera, vamos a continuar con la MiFID II, en vigor desde

el 19 de enero de 2019.
Segtin la CNMV:

MiFID II: Es la Directiva 2014/65/EU relativa a los mercados de instrumentos

financieros.

Basada en la mejora de las reglas ya adoptadas por MiFID, regula las condiciones de
autorizaciéon y funcionamiento de las Empresas de Servicios de Inversion (ESI),
incluyendo la libertad de establecimiento y de prestacion de servicios en la UE, asi como
la actividad de las empresas de terceros Estados; las condiciones de autorizacion y
funcionamiento de los mercados regulados; la limitacion de las posiciones y controles de
la gestion de posiciones en derivados sobre materias primas; las normas de conducta y
proteccion al inversor a seguir por las ESI; los servicios de suministro de datos, y los
requerimientos de organizacion y conducta para los participantes en el mercado con el

objetivo de mejorar la proteccion del inversor.

Tiene como objetivo reforzar la actual regulacion europea sobre mercados de valores por

varias vias:

e Persigue que la negociacion organizada se desarrolle en plataformas reguladas.

e Introduce reglas sobre negociacion algoritmica y de alta frecuencia.

e Mejora la transparencia y la supervision de los mercados financieros, incluidos
los mercados de derivados, y aborda determinadas carencias de los mercados de
derivados sobre materias primas.

e Refuerza la proteccion del inversor y las normas de conducta asi como las
condiciones de competencia en la negociacion y liquidacion de instrumentos

financieros.

MiIFIR. Es el Reglamento UE 600/2014 relativo a los mercados de instrumentos
financieros. Regula la transparencia pre y post negociacion en relacion con las autoridades

competentes y los inversores, los requisitos y obligaciones de los proveedores de servicios
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de datos, establece la obligacion de negociacion de derivados en centros de negociacion

y ciertas acciones supervisoras.

Establece requerimientos sobre:

Difusion al publico de datos sobre actividad de negociacion.

Reporte de datos sobre operaciones a reguladores y supervisores.

Negociacion obligatoria de derivados en sistemas organizados.

Supresion de obstaculos entre sistemas de negociacion y proveedores de servicios
de liquidacion para asegurar mayor competencia.

Acciones de supervision especificas sobre instrumentos financieros y posiciones

en derivados.

Los objetivos de esta reforma son:

Reforzar la proteccion al inversor, regulando, entre otros, el asesoramiento en la
comercializacion de productos financieros y sus incentivos.

Adaptarse a los desarrollos tecnolégicos y de los mercados, regulando précticas
como la negociacion algoritmica automatizada.

Impulsar la negociacion de instrumentos financieros desde mercados OTC (“over
the counter”) hacia centros de negociacion (mercados regulados, sistemas
multilaterales de negociacion o sistemas organizados de contratacion).

Aumentar la transparencia en los mercados, no sélo en lo relativo a la negociacion
de acciones e instrumentos similares sino también en relacion con bonos o
derivados, para velar por el correcto funcionamiento de los mismos en la
formacion de precios.

Mejorar la regulacion de algunos productos financieros como los derivados,
especialmente los derivados sobre materias primas.

Facilitar el acceso de las pymes a la financiacion, a través de la creacion de los
«Mercados PYME en expansiony.

Reforzar y armonizar la supervision y las sanciones a disposicion de las

autoridades competentes y evitar el arbitraje regulatorio.

Ademas, MIFID II y MIFIR son desarrollados por més de treinta actos no legislativos,

tanto delegados como de ejecucion, aprobados por la Comision. (CNMV, S.F)
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Esta segunda normativa MiFID, tiene como principales objetivos, la transparencia a la
hora del establecimiento de los costes al cliente por los servicios prestados, la
estandarizacion de la normativa, (no olvidemos que es una directiva europea, que va
dirigida a los paises miembros de la Union Europea), para que exista un tratamiento
homogéneo para todos los usuarios en los mercados financiero, y coordinar los

organismos de supervision, otorgandoles mayor control y delimitando competencias.

Como aspectos clave, cabe destacar que la recomendacion personalizada a cada cliente
seguira siendo obligatorio, pero a partir del momento de la implantacion de la norma, se
debera indicar si el asesoramiento facilitado al inversor es independiente, no

independiente, 0 mixto.

Ademas, se prohiben los incentivos a las entidades por intermediar en la comercializacion
de productos de terceros, a no ser que quede demostrado, que el intermediario aporta valor
anadido, como por ejemplo herramientas de informacién en linea, informes periodicos de

rendimiento, costes y gastos...

Adicionalmente, incorporan algunos tipos de producto como complejos, como es el caso
de los depositos/notas estructuradas y los fondos de inversion garantizados. Se endurece
la obligacion de informacién y transparencia en relacion a los test de conveniencia e

idoneidad que se realizan para estos productos.

De nuevo, también se endurece en mayor medida, la necesidad de analisis de los
conocimientos, experiencia y situacion del inversor, para demostrar que el cliente tiene
capacidad para saber lo que estd comprando, llegandose en algunos casos, a exigir titulos

universitarios o acreditaciones de cursos especializados en la materia.

Entidades/intermediarios adquisicion participaciones en fondos

Debemos tener en cuenta, que los inversores, por si solos, no pueden operar, es decir,
realizar compras y ventas de participaciones/valores en mercados organizados. Para ello,
necesitan acudir a un intermediario financiero que pueda prestar dicho servicio, como por

ejemplo entidades de crédito o empresas de servicios de inversion.
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Por ello, debemos seguir los pasos indicados por la CNMV (Comision Nacional del

Mercado de Valores) si queremos comprar participaciones en fondos, que es de lo que

trata el trabajo en cuestion:

1)

2)

3)

Elegir intermediario: debemos asegurarnos de elegir entre los intermediarios que

estan habilitados por la CNMYV para prestar este tipo de servicios de inversion. En
ocasiones, podemos dirigirnos directamente a la gestora de fondos, sin necesidad
de acudir a intermediarios, pero si es cierto, que lo mas comun suele ser realizar

la operativa a través de estos ultimos.

Apertura cuenta corriente con intermediario: No es necesaria la apertura de cuenta

de valores, simplemente con una cuenta corriente podriamos empezar nuestra
tarea. No es obligacion legal su apertura, pero suele ser adecuado vincular una
cuenta corriente a los fondos, sobre todo cuando estos son de distribucion, para
poder realizar el cobro de los dividendos. En caso de fondos de acumulacion, es
menos importante, pero igualmente recomendable. Eso si, debemos fijarnos en las

comisiones de apertura/mantenimiento asociadas.

Transmision érdenes al intermediario: el inversor podré operar, indicando si desea

realizar operaciones de compra, venta, o traspaso entre fondos. Tenemos diversos
cauces para transmitir nuestras 6rdenes. Entre ellas, a través de las oficinas de la
entidad comercializadora, o bien a través de las plataformas en linea. Ambas son
igualmente aceptables, ya que si realizamos la operativa en linea, tenemos derecho
a recibir la misma informacion/documentacion que si realizdramos €sta de manera
presencial en oficinas de la comercializadora. En la orden realizada, debe quedar
constancia del tipo, fondo, fecha y hora. Por norma general, los intermediarios
tienen la obligacion de realizar los test de idoneidad y conveniencia comentados

en el apartado anterior de la normativa. (CNMV, S.F)

Es importante tener en cuenta, que el valor liquidativo tomado en cuenta sera el del dia

de la solicitud o el dia siguiente a esta, esta informacion debe aparecer en el folleto del

fondo. Normalmente la entidad depositaria, en caso de reembolsos, suele tardar unos 3

dias (plazo maximo) a partir de la fecha del valor liquidativo aplicado.
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Tras haber comentado la figura de intermediario, que suele ser la mas comun, vamos a
hablar ahora de las distintas opciones que tenemos, para la adquisicion de participaciones

en fondos de inversion.

En primer lugar, como ya habiamos mencionado, podemos acudir directamente a la
gestora y comprar las participaciones, sin intermediarios, ya que alrededor del 80% de
estas, ponen a disposicion del inversor medios online para la contratacion. Todavia
existen algunas gestoras que no ofrecen este servicio, pero como vemos la mayoria de
ellas si lo hace, y puede ser una buena alternativa, dado que de esta manera, podemos

ahorrar en comisiones de gestion e intermediacion, y sacar mas partido a nuestros ahorros.

Si que es cierto, que en este caso, el inversor debe de tener més conocimiento sobre la
tematica que estamos tratando, ya que estas gestoras no realizan funciones de
asesoramiento, sino que, simplemente, nos van a vender sus fondos. Es por esto, que el
cliente debe tener claro de antemano, qué es lo que necesita y qué se adecua a sus
pretensiones. Y esto a menudo suele ser un problema para el ahorrador medio, porque

este suele necesitar asesoramiento.

En segundo lugar, entrando en el terreno mas comun, que es el del intermediario
financiero. Alrededor del 90% de los participes en fondos, suelen acudir a
bancos/entidades de crédito para la adquisicion de participaciones. También debemos
recordar, que algunas de estas entidades también cuentan con sociedades gestoras y que

estas a su vez, también ponen a disposicion del inversor sus propios fondos.

Un ejemplo de este tipo de entidad, es Deutsche Bank, dado que ponen a disposicion del
cliente fondos de otras gestoras (Goldman Sachs, Carmignac, Capital International, BNP
Paribas, Blackrock... entre otros) actuando como intermediario, y a su vez también

ofrecen fondos de su propia gestora, cuya denominacion es DWS Investments.

Por ultimo, también tenemos la alternativa de las empresas de asesoramiento financiero
independientes (EAFI). Aqui podremos obtener asesoramiento, al igual que acudiendo a
las entidades de crédito tradicionales, con lo cual es un aspecto positivo para el ahorrador
medio, que desea obtener una rentabilidad por sus ahorros, pero que tampoco cuenta con

los conocimientos sobre como hacerlo.

Aparte de que ofrecen asesoramiento, una ventaja para el inversor, con respecto a las

entidades tradicionales, es que estas, al no contar con fondos propios, pueden estar mas
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seguros de que se les va a ofrecer aquello que necesitan, evitando asi posibles conflictos
de intereses; ya que en ocasiones, las entidades tradicionales tienen a ofrecer los fondos
por los que ellos obtienen mas ingresos, por ejemplo a través de comisiones, y no los que
realmente son mejores para el inversor. Y es justamente en esto, en lo que se diferencian
del resto y donde basan su clave de éxito. La prueba de este, es el hecho de que con el

paso del tiempo, van proliferando cada vez mas empresas que ofrecen estos servicios.

SELECCION DE FONDOS

Perfil de riesgo inversor

Tras haber realizado un marco teorico, en el que exponemos informacion acerca de los
tipos de fondos que existen en el mercado, sus gestoras, y la normativa a destacar, a partir
de este momento, vamos a realizar un proceso de seleccion de fondos, de manera mas
practica. El primer paso que debemos llevar a cabo es saber cual es nuestro perfil de

inversor.
Existen, principalmente, cuatro perfiles:

e Muy Conservador: tiene como objetivos la proteccion y estabilidad de su

patrimonio. Desea una exposicion al riesgo minima. Principales activos en los
que invierte relacionados con la Renta fija, es decir, Letras del Tesoro, depdsitos
bancarios, bonos estatales, entre ellos. Para ellos, la rentabilidad esperada es muy

similar a la que ofrecen las Letras del Tesoro.

e Conservador: cuyo objetivo es la estabilidad de su patrimonio, pero a diferencia
del anterior, desea paliar los efectos de la inflacién a través de la inversion.
Exposicion al riesgo baja. La mayor parte de sus ahorros van destinados a Renta
fija, y destina alrededor de un 15% a bolsa y similares, es decir, a Renta variable.
Admite la posibilidad de que la rentabilidad de la cartera sea negativa de manera
temporal, pero con una frecuencia, duracion y dimension bajas. Rentabilidad

esperada ligeramente superior a los Bonos del Estado a 10 afios.
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Moderado: su objetivo es obtener un equilibrio entre la estabilidad y el
crecimiento de su patrimonio; exposicion intermedia al riesgo. Inversion principal
en activos de Renta fija, y alrededor de un 35% en bolsa y similares (Renta
variable). Para el crecimiento de su patrimonio, admite que la rentabilidad de la
cartera puede ser negativa de manera temporal, con una frecuencia, duracion y
dimension media. Rentabilidad esperada moderadamente superior a los Bonos del

Estado a 10 afnos.

Dindmico: objetivo principal es el crecimiento patrimonial, exposicion
significativa al riesgo. Aproximadamente el 60% de su cartera en Renta variable.
Admite que la rentabilidad pueda ser negativa, con frecuencia, a corto plazo, y en
algunos periodos pueda ser significativa y duradera. Otorga menos importancia a
las fluctuaciones en el corto plazo, ya que su horizonte de inversion es
largoplacista. Rentabilidad esperada claramente por encima a la ofrecida por los

Bonos del Estado a 10 afios.

Arriesgado: cuyo objetivo principal es la maximizacion de la rentabilidad, como
vehiculo para alcanzar un importante crecimiento patrimonial. Alta exposicion al
riesgo. Alrededor del 90% dedicado a la Renta variable. Para obtener un
importante crecimiento patrimonial, admite la posibilidad de obtener
rentabilidades negativas, pudiendo estas ser frecuentes en el corto plazo y que, en
determinadas situaciones, sean estas significativas y duraderas. Acostumbrado a
las constantes oscilaciones de los mercados, tiene como horizonte temporal el
largo plazo. Rentabilidad esperada significativamente superior al Bono del Estado

a 10 anos. (Deutsche Bank, S.F)

El perfil depende en gran medida del tipo de ahorrador, su edad y circunstancias
personales, y es muy importante conocer previamente en qué perfil se identifica el
inversor, ya que en base a este se diseara la cartera, seleccionando los activos incluidos

y la distribucion de pesos correspondiente.
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Por ejemplo, empezando por la edad, un inversor que se sitie entre los 18 y los 30 afios,
donde, por regla general, todavia la persona suele tener menos cargas familiares, como
hijos, hipoteca, préstamos, etc..., es decir, menos obligaciones en lo que a
econdmicamente se refiere, tendera a mostrar un perfil mas arriesgado y por tanto con un
mayor peso en renta variable, ya que el ahorrador tiene mas libertad para poder soportar

un mayor riesgo y ponerse como objetivo, el crecimiento del patrimonio.

Si nos encontramos ante un inversor en una edad mas avanzada, normalmente el objetivo
suele ser principalmente la preservacion del capital y obtencion de una pequefia

rentabilidad, mas que el crecimiento del patrimonio.

En cuanto al horizonte de inversion, por la misma razén que la anterior, al ser personas
jovenes, pueden mantener la inversidn mas tiempo, dado que, en ocasiones, aunque sus
ingresos sean mas bajos, los gastos suelen ser dilatadamente menores, como decimos, por
la ausencia de cargas/obligaciones monetarias. Ademas, los fondos arriesgados, y mas en
general, la renta variable, han demostrado ser muy agradecidos con el inversor en

términos de revalorizacion, sobre todo en el largo plazo.

En cuanto a la pregunta de los riesgos que estamos dispuestos a soportar, a cambio de
obtener una mayor rentabilidad potencial; esta claro que, si nuestro objetivo principal es
el crecimiento patrimonial, debemos de estar preparados para soportar de manera
significativa, las volatilidades de los productos que tendremos que emplear para conseguir

nuestra meta.

Si nuestra situacion fuera otra, y tuviéramos cargas econdmicas, familiares, o
simplemente fuéramos personas con avanzada edad, que no quieren o pueden poner en

riesgo sus ahorros, la respuesta a esta pregunta seria muy distinta.

Otra pregunta muy significativa es la que hace referencia a la cantidad de nuestros ahorros
que irdn destinados a esta inversion. Es sumamente importante, porque debemos estar
seguros de que el montante que vayamos a invertir no lo necesitemos a corto/medio plazo,
y poder mantener siempre un capital circulante con el que podamos atender nuestras
necesidades habituales, mas un capital de reserva para imprevistos, como decimos,

siempre para evitar tener que acudir al dinero invertido.
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En relacion al supuesto en el que las pérdidas de la cartera fueran superiores al 10%,
(como deberiamos actuar con respecto a la cartera disefiada? Bien, si el objetivo es a largo

plazo:

En este caso tendremos que tener muy presente que si bien la bolsa presenta volatilidad
en el corto plazo, la tendencia en largos plazos es a ofrecer remuneraciones positivas
sustancialmente superiores que las que ofrecen otros activos. Si podemos permitirnos
sobrellevar los vaivenes del corto plazo, estaremos ante uno de los activos mas rentables

en largos plazos. (BBVA, S.F.)

Como ejemplo, a continuacién podemos ver la evolucion del IBEX-35, el indice mas

representativo de la bolsa espafiola, desde sus inicios hasta el 29 de agosto de 2023:

Figura 5: Grafico historico del IBEX-35

IBEX 35 # 9.581,20 +91,10 (+0,96%)
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(Fuente: Investing, 2023)

En esta situacion lo recomendable seria seguir o iniciar un plan de aportaciones
periodicas, con el objetivo de aprovechar las caidas para obtener un buen precio de
compra de estas participaciones. El diversificar en varias aportaciones siempre nos

ofrecera la ventaja de conseguir un precio medio de compra. (BBVA, 2019)

Por tanto, concluimos que mantener e incluso incrementar las posiciones es una buena
idea si miramos al largo plazo, porque si los fondos que hemos seleccionado son de buena
calidad e historicamente han funcionado bien, podemos estar ante una situacion
coyuntural, donde la pérdida sea s6lo potencial, y podamos recuperar mas adelante (si

vendemos, la pérdida que era potencial se consolida y se convierte en pérdida real), sin
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embargo, si incrementamos posiciones, pueden aprovecharse las caidas en los precios

para promediar.

Horizonte temporal

El horizonte temporal hace referencia al tiempo que tenemos pensado dejar nuestros

ahorros invertidos en el fondo/s en cuestion.

Existen, principalmente, 3 tipos de horizonte temporal:

Corto plazo: Normalmente, el inversor con este tipo de horizonte temporal, desea
recuperar el capital en menos de un afio. Invirtiendo en fondos, puede no ser muy
interesante, dado que si compramos participaciones en un fondo de baja
volatilidad, con baja rentabilidad asociada (por ejemplo en renta fija), suponiendo

que obtuviéramos beneficios, estos serian relativamente bajos.

De la misma manera, si decidimos invertir en fondos con mayor rentabilidad
asociada, logicamente incrementandose la volatilidad, (en este caso, pongamos a
la renta variable como ejemplo), podriamos obtener beneficios, pero el riesgo de
que la inversion incurriera en pérdidas seria también alto, dado que en este tipo de
fondos con mayores fluctuaciones, nos arriesgamos también a que estas sean a la
baja, y que, cuando nos dispusiéramos a retirar nuestro capital, este se hubiere

visto disminuido.

En resumen, si invertimos a corto plazo en fondos, debemos evitar asumir altas
volatilidades, primar la seguridad y la liquidez, pero debemos tener claro que no
vamos a obtener altas rentabilidades (Renta fija). El objetivo debe ser cubrirnos

frente al efecto negativo de la inflacion sobre nuestros ahorros.

Medio plazo: aunque es relativo, lo situaremos entre 1 y 5 afios. En este caso, no
tenemos tantas limitaciones a la hora de invertir en activos con riesgo, porque
contamos con una mayor capacidad de reaccién. Pero debemos tener en cuenta,
que no disponemos del suficiente tiempo para “diluir” el riesgo asociado, como

suele ocurrir al invertir en largo plazo; por tanto, deberemos optar por opciones
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relativamente conservadoras, empleando, por ejemplo, Fondos de Renta fija
Mixta. En resumen, el objetivo debe ser lograr una rentabilidad moderada sin

asumir riesgos excesivos.

e Largo plazo: de 5 afos en adelante. En este caso, la cartera de fondos que se
expondra como ejemplo, se realizard mirando en el largo plazo. Segun InbestMe,

Invertir a largo plazo tiene las siguientes ventajas:

1. Te permite despreocuparte. La nota caracteristica de este tipo de inversiones es la
menor necesidad de informacidn constante que requerimos. Mientras que los inversores
a corto plazo tienen que estar al tanto de toda la informacion econdmica, un inversor a
largo plazo puede permitirse el lujo de no tener que revisar la prensa econdmica salvo en

los momentos en los que le apetezca.

2. La exposicion al riesgo es menor. La segunda gran ventaja de la inversion a largo

plazo es que hay una menor exposicion al riesgo.

3. Es facil de entender y de llevar a la practica. El inversor cortoplacista tiene que estar
continuamente analizando empresas para determinar cuales son las mejores de cada
momento y decidir si debe o no incorporarlas a su cartera. Es un proceso tedioso y
complejo. Por el contrario, invertir a largo plazo es mas sencillo, ya que es una estrategia
mucho mas facil de entender y también de llevar a la practica, sobre todo si la

automatizamos invirtiendo en fondos de inversion.

4. Aprovechas mejor el efecto del interés compuesto. El interés compuesto es una
féormula matematica que permite acumular un gran patrimonio con el paso de los afios, ya
que los intereses devengados por la inversion no se retiran, sino que se capitalizan. En la
practica, el comportamiento del interés compuesto se asemeja al de una bola de nieve que
aumenta su tamafio segun rueda ladera abajo. Por eso, cuanto mayor sea el horizonte

temporal de nuestra inversion, mejor aprovechamos sus efectos.

5. Cometes menos errores. Si no tienes la necesidad de rotar continuamente los activos
que forman tu cartera, la probabilidad de cometer errores sera menor. Un inversor
largoplacista que sea capaz de mantenerse escéptico ante la evolucion de los mercados

financieros obtendra mejores resultados porque cometera menos errores de inversion.
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6. Es mas segura. En las inversiones a corto plazo el market timing es fundamental. Si
te equivocas eligiendo el momento de la compra (o venta), puedes dar por perdida tu
inversion. A largo plazo este problema no existe, ya que hay mucho tiempo por delante
para corregir una mala entrada en el mercado. Por tanto, se trata de una estrategia de

inversion mucho mas segura y con menos riesgo. (InbestMe, 2022)

Ademas de todo lo anterior, las restricciones son mucho menores. Invertir a largo plazo
nos permite incluir en mayor medida activos arriesgados (renta variable), l6gicamente
con rentabilidades asociadas significativamente mayores a los activos de renta fija que se

proponian en los apartados anteriores, debido a las restricciones temporales.

En esta etapa, podemos “diluir” en gran medida las volatilidades asociadas, dado que
sabemos que pueden ocurrir fluctuaciones, tanto al alza como a la baja, pero se ha
demostrado, que la renta variable, en horizontes temporales largos, ofrece retornos muy
superiores, y la disponibilidad de tiempo hace que las posibles caidas en los precios de
los activos, derivadas de una crisis econémica/coyuntura econémica desfavorable, se

puedan subsanar.

También cabe destacar, que ademas de realizar la aportacion inicial, realizariamos varias
aportaciones periodicas, con lo cual dicha volatilidad puede convertirse en oportunidad,
pudiendo realizar las adquisiciones de los fondos cuando los valores liquidativos de estos

se encuentran mas bajos y por tanto, realizar un promedio.

En resumen, a largo plazo, estd demostrado que la inversion en renta variable es el
instrumento mas seguro y rentable, y por ello, serda nuestro vehiculo para conseguir

nuestro objetivo, el aumento patrimonial.

A continuacion vamos a exponer algunas graficas, que nos van a servir para entender

como es la evolucion en el largo plazo:
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Figura 6: Evolucion historica del S&P 500

S&P 500 # 4.496,83 +63,52 (+1,43%) i
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En este primer ejemplo, se expone el grafico del S&P 500, desde sus inicios hasta la
actualidad (29 de agosto de 2023). Si bien es cierto que ha habido fluctuaciones
importantes (recordemos los periodos de crisis econdmicas sufridas), podemos ver que el

crecimiento es netamente favorable.

Sigamos con el segundo ejemplo, en este caso del DOW JONES:
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Figura 7: Evolucion historica Dow Jones Industrial

Dow Jones Industrial Average # 34.852,67 +29269 (+0,85%) i
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Como vemos, de nuevo, el grafico nos lo muestra. En el largo plazo, tras las diversas

fluctuaciones acaecidas, vemos una vez mas, que el crecimiento neto es positivo.

Por ultimo, incluimos el tercer ejemplo, el DAX 30 alemdn, (desde sus inicios hasta el 29

de agosto de 2023):

Figura 8: Evolucion historica DAX 30

DAX # 15.930,88 +138,27 (+0,88%) i
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(Fuente: Investing.com)
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Tras exponer los ejemplos, vemos que los graficos lo muestran de forma clara, la renta
variable a largo plazo es rentable y las volatilidades caracteristicas de los mercados en el

largo siempre son “absorbidas/diluidas” por el tiempo.

Informacion sobre la gestora del fondo

En la tematica de este trabajo, los fondos de inversion, el papel que las gestoras
ocupan es completamente determinante, ya que estas, son las encargadas de definir la

estrategia de inversion, a través de la cual, van a canalizar los ahorros de los participes.

Mas concretamente, son las responsables de la busqueda y eleccion de los activos
financieros en los que se va a invertir nuestro dinero, dependiendo de los intereses y

las necesidades que tenga el fondo en cuestion.

Por ello, a la hora de confiar nuestros ahorros, es de vital importancia informarse sobre

la gestora, su trayectoria y su politica de inversion.

En esta guia, mayormente vamos a utilizar indicadores matematicos para la seleccion
de los fondos que vamos a incorporar en la cartera, pero es cierto que, en la practica
real, debemos de realizar una observacidon mas profunda que el analisis de las

rentabilidades historicas, anualizadas y ratios de Sharpe.

Cabe destacar que, aunque son un elemento clave para poder distinguir un buen fondo
de uno mediocre, en ocasiones, los ratios pueden no ser los mejores consejeros, dado
que puede darse el caso, que para un periodo concreto, estos sean muy favorables,
pero a su vez, no dejan de ser basados en datos pasados, por lo tanto, si la
filosofia/politica de inversidon no es la mas adecuada, puede que los ratios futuros

disten mucho de lo que esperamos.

Por ello, la filosofia de inversion de la gestora pasa a ser otro de los pilares; si
queremos que el modo de actuar de la gestora de fondos tenga relacion con nuestro
objetivo de inversion, antes debemos tener en cuenta, los distintos tipos de gestora

que existen, y la politica que les caracteriza.

Ademéds, analizando esto, podremos comprender, como la gestora ha generado sus

rentabilidades anteriores y como se toman las decisiones de gestion.
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El tamafio del fondo, es decir, el patrimonio del que dispone, no es lo més importante
(salvando la cuestion de la liquidez). Si lo es el equipo que gestiona dicho patrimonio;
dado que los gestores integrados en €1, van a ser los encargados de encontrar las

oportunidades de inversion.

Decimos esto, porque en ocasiones tiende a cometerse el error de pensar que, porque
un fondo de inversidon cuente con un patrimonio mucho mayor que otro similar, es por

ende, mas adecuado.

Ahora, vamos a exponer un ejemplo de objetivo de inversion de un fondo de Renta
variable Americana. Concretamente del sector tecnologico y de la gestora con mas

activos en gestion del mundo:
BlackRock Global Funds - World Technology Fund D2 USD, ISIN LU0724618946.

Este Fondo trata de maximizar el crecimiento del capital, expresado en dolares
estadounidenses, invirtiendo principalmente en valores de renta variable cotizados de
empresas con una presencia significativa en el sector tecnoldgico. El Fondo también
podré invertir en empresas consideradas "pioneras" en la adopcién de las nuevas

tecnologias. (Morningstar, S.F.)

El nombre de sus gestores es Tony Kim, Caroline Tall y Reid Menge gestionando
dicho fondo desde la fecha 03/07/2017, 22/09/2022 y 01/06/2020, respectivamente.
El fondo fue fundado en el 23/07/2008. (Morningstar, S.F.)

Se puede cotejar las palabras incluidas en su objetivo de inversion, si nos fijamos en

la composicion del fondo:

e Invierte mayoritariamente en acciones, con un 96.51% de los recursos destinados.

e La region principal de inversion es EEUU, donde podemos encontrar las
principales empresas tecnologicas del mundo.

e Entre los 5 sectores principales en los que se invierte, podemos ver que el 75,45
por ciento del capital, se destina a la adquisicion de acciones de empresas de corte
tecnologico.

e Entre sus cinco mayores posiciones, encontramos a Microsoft Corp, Apple Inc,

NVIDIA Corp, ASML Holding NV y Cadence Design Systems Inc.
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Por ultimo en este apartado, vamos a hacer referencia al concepto ISIN, exponiendo la

definicion recogida por la CNMV:

El codigo ISIN (International Securities Identification Number) esta desarrollado en el

estandar internacional ISO 6166 y se utiliza para la identificacion de valores mobiliarios.

Es un codigo que identifica univocamente un valor mobiliario a nivel internacional y tiene
una gran acogida en todos los mercados financieros del mundo, que lo han incorporado a

sus procesos de liquidacion y custodia.

El estandar establece que las Agencias Nacionales de Codificacion (NNA's = National
Numbering Agencies) son las responsables de asignar el codigo ISIN a las emisiones de

valores de cada pais.

Tres de estas NNA's (Alemania, EEUU y Suiza) actian como agencias sustitutas para la
asignacion de codigos a los valores de aquellos paises que todavia no tienen agencia

propia.
El ISIN es un codigo de 12 caracteres alfanuméricos con la estructura siguiente:

e Los dos primeros caracteres corresponden al codigo pais segun el estandar ISO
3166 de la Agencia de Codificacion que asigna el codigo o del pais del emisor del
valor segun se trate de valores de renta fija, renta variable, warrants, etc., de

acuerdo con lo establecido en el estandar ISO 6166.

o Los siguientes nueve caracteres forman el nimero basico que puede contener el
codigo nacional de identificacion del valor en cada pais. La estructura y tamafo
de este codigo quedan al criterio de la Agencia de Codificacion del pais (Norma

Técnica 1/2010, de 28 de julio, de la CNMYV, para los valores espafioles).
e El altimo caracter es un digito de control.

(CNMV, S.F.)
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Rentabilidades historicas, volatilidad, Sharpe y Alfa asociados

La cartera ejemplo que se va a realizar, correspondera a un perfil arriesgado. Para la
elaboracion de esta, debemos establecer las pautas a seguir para seleccionar los fondos de

inversion.

Primeramente, indicar que la distribucion de los pesos de la cartera serd,
aproximadamente, un 5% de los recursos destinados a renta fija, 10% renta mixta y el

85% por ciento restante, se invertirdn en renta variable.

En este apartado, vamos a realizar una seleccion de fondos. Se va a proceder a la seleccion
de uno de renta fija, y lo someteremos a un analisis, y posteriormente llevaremos a cabo

un procedimiento similar, pero en este caso para la renta mixta y variable.

Hoy en dia la cantidad de fondos de inversion existentes en el mercado es extraordinaria.
Por ello, debemos de acotar nuestra busqueda y aqui lo vamos a hacer segun unos

criterios.

Primero, utilizando el buscador de Morningstar, vamos a acotar seleccionando los fondos
de renta fija, de Acumulacién, con un Rating Morningstar 5 estrellas, dado que la web
analiza datos de manera cuantitativa, como la rentabilidad, volatilidad y otros parametros

en los Ultimos afos, y sitlia en ese rating a los mejores de su categoria.

Después, seleccionaremos categoria oro, donde la web sitia fondos en esta categoria
analizando variables mas cualitativas como la gestora del fondo, cuantos afos lleva el

fondo, andlisis del equipo gestor, entre otras.

También vamos a acotar por fondos de gestion activa, de tipo acumulacion y de la

categoria renta fija alto rendimiento en Euros.

A su vez y en la medida de lo posible, deberemos elegir aquellos que cuentan con una
mayor capitalizacidon, porque en este caso, cuanto mayor sea ¢ésta, mas liquido sera el

fondo y por tanto, mas facil nos sera convertir las participaciones en dinero en el futuro.

En este momento, la renta fija ofrece rentabilidades aceptables, dado que la etapa de tipos
de interés 0 o negativos ya es historia, y actualmente, ya se encuentran, en el caso del
Euro, al 4%. Ademas, se espera estos puedan seguir subiendo a cotas mayores, dado que
el objetivo actual del BCE, no es otro que frenar y controlar las altas tasas de inflacion

existentes. Ocurre lo mismo con la FED y el Délar Americano en el caso de EEUU.
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Tras la acotacion inicial, vemos que aparecen 3 fondos que responden a nuestros criterios

de busqueda personalizados.

Para realizar la seleccion del fondo de renta fija, vamos a elegir los que mas rentabilidad
anualizada arrojan, a 3 afios, porque ya es suficientemente representativo, y a la hora de
analizar volatilidades y ratio de Sharpe, serd mas sencillo, ya que normalmente también

aparecen referidos a 3 afios. También tendremos en cuanto el ratio alfa.

Figura 9: Filtrado de fondos de renta fija alto rendimiento

- Ultimo Rentabilidad Categoria Meorningstar Rating

L Tnmhre precio (%) Morningstar Medalist Rating™ Morningstar™

[ ] Candriam Bonds Eure High Vield 2.055.82 0.00 RF Bonos Alto = bald L
Class V EJRCEDTHE EUR Rendimiento EUR

[ ] Muzinich Europeyield Fund 131.29 0,00 RF Bones Alto & Gold L & & & 1
Hedged Euro Accumulation § Units ~ EUR Rendimiento EUR

[] Wellington Eura High Yield Bond 11,13 EUR 0,00 RF Bonos Alto & bald LE & & & 1

~ Fund EUR S Ac Rendimiento EUR

(Fuente: Morningstar, 2023)
Abhora, se trata de descartar hasta quedarnos con uno de ellos.

El primero lo descartamos porque en este momento la web de Morningstar no arroja
informacion suficiente acerca de €l y por tanto, no podemos hacer un analisis correcto de

este.

El segundo, de la gestora Muzinich, posee una rentabilidad en lo que llevamos de 2023
del 4,4%, una anualizada del 5,16% y a 3 afios, 3,13%. En cuanto a su volatilidad, 8,44%,
un ratio de Sharpe del 0,36 y una Alfade 1,11.

El tercer fondo, gestionado por Wellington, tiene una rentabilidad en lo que llevamos del
afno de un 4,7%, una anualizada del 5,35% y a 3 afios, 1,89%. En cuanto a su volatilidad,

7,80%, ratio de Sharpe del 0,23 y Alfa de 1,04.

Numéricamente, con estos elementos que acabamos de exponer, tenemos bastante
informacion acerca de como estan funcionando los dos fondos. Vamos a enfocarnos en
buscar el mejor fondo a 3 afios, con mayor Sharpe y alfa, y analizaremos un grafico a

largo plazo que nos sacaré de dudas.
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Figura 10: Datos a comparar fondos renta fija alto rendimiento

FONDOS DE RENTA FIJA ISIN RENTABILIDAD | VOLATILIDAD | RATIO SHARPE ALFA

Wellington High Yield EUR [IEOOBJRHVHO04
Muzinich Europeyield EUR |IEOOBSFTOW20

7,80%

(Fuente: Elaboracion propia a través de datos publicados en Mornigstar)

Tras colocar la tabla con los datos expuestos, vemos de manera més clara, que el fondo

de la gestora Wellington es mejor en todas las variables, a excepcion de la volatilidad.
Ademas, vamos a exponer las graficas de ambos:

Figura 11: Grafico fondo Wellington

Wellington Euro High Yield Bond Fund EUR S Ac
| sk Ak 4 | &3 Bold

Crecimianta de 1000 {EUR] HI/DGF2023
® Fondo: Wesington Eura High Yield Band Fund EUR 5 Az

Categoria: RF Eancs Alc Randimianta ELR

Indice: Esombem Pan Euro HY Eura TR EUF

(Fuente: Morningstar, 2023)
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Figura 12: Grafico fondo Muzinich

Muzinich Europeyield Fund Hedged Euro Accumulation
S Units | %% | T 6old

Crecimiomto da 1000 [EUR) 2M0B/2023

® Fondo: Muzinich Eurapsyisid Fund Hadged Eurs Accemulatian 5 Unitz
Categoria: £F Bonos Al Rendimients EUR

mdice: Bloambarg Fan Ewm HY Eurn TR EUR

(Fuente: Morningstar, 2023)

Ambos fondos tienen como benchmark de referencia el indice Bloomberg Pan Euro HY
TR EUR, puede observarse su evolucion en la recta de color verde, en rojo el fondo y en
naranja la media de la categoria de fondos. Dicho benchmark esta compuesto por todo el
mercado de bonos corporativos de alto rendimiento denominados en euros y a tipo fijo.
Ambos fondos estan referenciados a ese indice porque invierten en parte de los activos

que en €l se encuentran.

Mientras el primero, vemos que supera al benchmark y a la media de su categoria en todo
momento, el segundo logra superar a la media de la categoria, pero no a su benchmark de

una manera consistente.

Como ventajas del segundo, diremos que es un fondo con mayor capitalizacion y mas

antigiiedad, aspecto que lo hace mas liquido y confiable.

A continuacién, podremos ver una comparacion numerica de cada fondo con respecto a

su benchmark y media de la categoria:
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Figura 13: Resumen rentabilidades fondo Wellington

[ e——r 1407/2023

Rantshilidad +/- Catagoria +/- indica
1 dia 0.08 -0.04 0.04
1 5emana 0.90 0,13 0.18
1 mes 0.19 0.32 0.29
1 meses 215 0,37 0.36
6 meses 2.29 0,29 0,13
Afio 5.16 083 0.15
1 aflo 9.47 288 178
3 afios anualiz 2,18 187 14

(Fuente: Morningstar, 2023)

Figura 14: Resumen rentabilidades fondo Muzinich

Rantubilidedee scumul. % 14/07/2022

Rantabilidad +I- Catagoria +/- lindics
1dia 0,03 -0,08 0.00
1 semana 0.75 0,02 0.03
1 mes 0.21 0.35 0.32
I meses 1.92 0,13 0.12
6 meses 2.76 0,86 0.3
Ao 535 112 0.35
1 afio 9,65 255 1.45
3 afos anualiz 1.64 0.73 0.27

(Fuente: Morningstar)

Vemos que, a 3 afios anualizado, en el caso del primer fondo, supera en mayor medida a

su competencia, en este caso en 1,87% a la media de la categoria y 1,41% a su benchmark.

En el caso del segundo fondo, a 3 afos, supera a su categoria en solo 0,73 y 0,27 al

benchmark.
Seleccionamos pues el fondo de la gestora Wellington.

Si queremos enriquecer aiin mas nuestra busqueda, podemos introducir el ISIN de nuestro

fondo seleccionado en la web www.finect.com , y podremos obtener una grafica

comparativa con otros productos de la competencia, y de esta manera asegurarnos si

estamos ante uno de los mejores fondos que podemos escoger.
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Figura 15: Grafico comparativo Wellington v sector rentabilidad 36

meses/comisiones

g- FINECT Invertir + Moticias Rankings de fondos Comparador Asesoramiento

& Fondos Rentabilidad Opiniones Preguntas

Categoria Gestora Mas vistos  Mismo perfil inversor

6.0%

4,0%

2.0%

0.0%

Rentabilidad a 36 meses v

-20%

0.3% 0.5% 0.8% 1.0% 1.3% 1.5% 1.8% 2.0% 23% 25%

(Fuente: Finect, 2023)

Como hemos comentado anteriormente, la grafica nos muestra una comparativa de

rentabilidad a 36 meses en el eje Y, y en el eje X nos muestra las comisiones asociadas.

Por tanto, podemos ver que es uno de los fondos con mayor rentabilidad asociada del

mercado y comisiones mas bajas, por tanto, estamos ante una buena eleccion.

Una vez hemos seleccionado el fondo de renta fija, vamos a realizar un procedimiento
similar, pero en este caso para escoger un fondo de renta mixta. Alrededor de un 10% del

peso de la cartera.

A continuacion, presentamos 4 fondos preseleccionados de renta mixta, que han
aparecido tras buscar filtrando por fondos con rating Morningstar 5 estrellas, minimo
silver, categoria renta mixta flexible global, en Euros, con estilo de gestion activa y de

tipo crecimiento, a los que someteremos a analisis con el fin de escoger s6lo 1 de ellos.
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Figura 16: Filtrado fondos renta mixta flexible global

- Ultimo

[ | Nombre precio

|:| BL-Global Flexible EUR BI EUR 1.065,89
Ao EUR

|:| Flossbach von Storch - Multiple 170,96 EUR
Dpportunities 1l iy THE

[ ] Avantage Fund AFI 21,31 EUR

| | DWS Concept Kaldemorgen EUR 121,57 EUR
RVC

(Fuente: Morningstar, 2023)
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(%)

[E—Y

0,00

0,00

0.00

0.00

Categoria
Morningstar

Mixtos Flexibles
EUR - Global

Mixtos Flexibles
EUR - Global

Mixtos Flexibles
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EUR - Global
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Medalist Rating™

2= Bilver

2 Silver

= Silver
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Rating
Morningstar™

L & & & 4

% % %k ok

LS & & 4

LB & & & 4

Antes de entrar a analizar rentabilidad, volatilidad y demaés variables, vemos que el fondo

de la gestora Avantage Fund, tinicamente cuenta con un patrimonio de 39,46 millones de

euros, y este es un aspecto que nos puede llevar a tener que descartarlo si pensamos en

términos de liquidez, dado que es un fondo con muy poco patrimonio a dia de hoy y si

necesitamos vender nuestras participaciones en un determinado momento, podemos

llegar a tener algin problema.

Figura 17: Fondo Avantage

Avantage Fund A FI | ks | &3 Silver

Cémo 28 ks comporiado este fondo 3B 2023

Crecimiento da 1.000 (EUR} [#] Srafico Avanzado

1.727

JE N O B 8
=
L]

Categoria: Mixes Flexiblas EUR - Gloda

Benchmark de [a Cateqoria: Memingstas EU Mod G0 Tot .

(Fuente: Morningstar, 2023)

Vi

18/07/2023

Cambin dal dia

Catagornie MNomingztar™

51N

Patrimicmia |l

14/07/2023

Patrimonia Claze |Nil§

3

Comizign Max. Suacripcion

Gaestoz Comientes

20/01/2023

EUR 71,158

-0.53%

Mixtas Flexibles FUR - Global

ES0112231003

EUR 33,46

EUR 23,85
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Pasamos a analizar el resto de alternativas, probablemente menos interesantes en cuanto
a variables como la rentabilidad, pero con mas afios en funcionamiento y un patrimonio
mucho mayor, algo que les hace mucho més liquidos y por ende, més faciles de convertir

de nuevo en dinero en el futuro.
De nuevo, informamos datos a 3 afios:

Figura 18: Datos a comparar fondos renta variable mixta

FONDOS DE RENTA MIXTA ISIN RENTABILIDAD| VOLATILIDAD | RATIO SHARPE ALFA
DWS Concept Kaldemorgen EUR LU1663838461 4,77% 5,58% 0,82
Flossbach von Storch - Multiple Opportunities [LU1038809049
BL-Global Flexible EUR Bl EUR Acc LU0379366346

(Fuente: Elaboracion propia a través de datos publicados en Mornigstar)

A priori, viendo los datos expuestos, vemos un claro ganador, dado que el fondo de la
gestora DWS, siendo el mas grande en términos de patrimonio de los expuestos y con un
historial mas que notable, supera a los competidores en rentabilidad, menor volatilidad,
mayor Sharpe y una mejor gestion, con un 2,44, muy por encima del segundo, el Multiple

Opportunities de la gestora Flossbach von Storch.
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Figura 19: Grafico v rentabilidades DWS Concept Kaldemorgen

DWS Concept Kaldemorgen EUR RVC | Sk sk | £ Silver

Crecimismto de TR00 (EWER) OE023

® Fondo, DWS Cancept Kaidenargen EUR RVE
Categoria: Wixos Flexibles EUR - Globs

NAice: Narningstar £ Mod Ghl Tgt Allos MR ELR

Rantabilidades anusles |%) SVOB2023

2018 2019 2020 2021 2022 30106
Rentabilidad % -2.28 14.35 -1.14 117 -1.07 478
+{- Categoria .30 202 -3.35 1.48 8.09 -0.33
+/- Ingice - - 537 0,35 521 197
% Rango en la categoria (sobre 100) 29 15 56 3 10 50

Rentabilidades scumul. %

Rantehilidad +/- Catagoria +/- indica
1dia -0.25 0,17 -0.28
1 semana 0.31 071 -0.68
1 mes -1.40 072 -0.39
3 meses -0.36 -183 -2.48
6 meses 0.57 041 -159
Aflo 359 042 275
1afo 1.89 0,13 -0.73
3 aftos anualiz 3,96 1,69 0.85
5 aflos anualiz 199 246 0.53

10 aflos anualiz.

Cateqoria: Mixtos Flaxitées EUR - Global

-”Id CE: Morningstar EU Mod Gbl Tgt Alloc NR EUR

(Fuente: Morningstar, 2023)

El fondo seleccionado tiene como benchmark de referencia a Morningstar EU Mod Gbl
Tgt Alloc NR EUR. La familia Morningstar Target Allocation Index esta formada por

indices que ofrecen una combinacion diversificada de acciones y bonos creados para que
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los inversores locales sirvan de referencia para sus fondos de asignacion. El sistema de
clasificacion de categorias de Morningstar define el nivel de exposicion a acciones y
bonos para cada indice. El indice Morningstar Eurozone Moderate Global Target
Allocation Index busca una exposicion del 50% a los mercados bursatiles globales. El
fondo tiene ese benchmark porque invierte en parte de los activos (bonos y acciones) que

forman parte de ese indice de referencia.

Podemos observar que el fondo supera a 3 afios, tanto a la media de la categoria como al
benchmark, en 1,69 y 0,53% de rentabilidad, respectivamente, y puntuaciones en

términos ESG por encima de la media:

Figura 20: Datos ESG DWS Concept Kaldemorgen

Puntuacidn Sostenibilidad Corporative  ® Histérico O Actual ! Media Categorfa Global [Histdrico)

(]

[t W
—

1]
(1]
S

(]

I

Puntuacin Sostenibilidad Soberano @ Historico O Actual ! Media Categaria Global [Historico)

0 ® 50
13,06
Rigsgo Ba Aiesgo Sever
/N /TN
(AW ) [ Lo
N kW
3,08 8,93 6,89 0,36
Medioambiente Social Gobernanza Mo asignado

(Fuente: Morningstar, 2023)

El fondo invierte mayoritariamente en acciones de empresas tipo value y de gran
capitalizacion, compuesto en un 44,97% por renta variable, 25,65% renta fija, 19,47%

efectivo y 9,92 en otros aspectos.
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Sus 5 regiones principales de inversion son la zona Euro, 45,32%, EEUU 35,02%, Japon

9,69%, Europa ex Euro 3,96% y 3,21% en Reino Unido.

Por sectores, los mas significativos serian el de salud, con un 23,41%, 17,08% en servicios
de comunicacion, 16,73% en tecnologia, 16,21% en servicios financieros y 11,48% en

sector industria.
Actualmente se encuentra incrementando sus posiciones en Bonos de los Estados Unidos.
Todo ello puede comprobarse en las siguientes imagenes:

Figura 21: Estilo/tamano acciones DWS Concept Kaldemorgen

Ouwé poses el fondo DWS Concapt Kaldemongen EUR RVE

Styla Box® da Mormingatar

Eztilo da 2cciones

L

OUEWE

d OUEIpA)  BPUEID

oyanba,

Walor  Mista  Crecim
Estilo

(Fuente: Morningstar, 2023)
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Figura 22: Colocacion activos, regiones, sectores y principales posiciones DWS

Concept Kaldemorgen

Colocacidn da activos Ranta Fija

Vencimiento efectivo -

5o largo % corto %o patrimonio
Duracian efectiva -
Acciones 45,70 0.74 44 97
Obligaciones 25,69 005 2565
Efectivo 20,58 112 19.47
DOtro 083 002 947
5 regionas principeles % 5 meyores asctorse %
Zona Euro 1532 [ salud 23.41
Estados Unidos 302 |F]| senvicios de Comunicacian 17,08
Japan a8 [*] Tecnoiogia 1673
Europe - ex Eurn 1% I Servicios Financizros 16.21
Reino Unido 17 . .
[+] industria 145
5 meyores pozic. Sector %

i United States Treasury Notes 2.5%

Xtrackers Physical Gold ETC (EUR)

%)
e
=n

Xtrackers IE Physical Gold ETC 308
iz United Siates Treasury Notes 0.375% 282
& Microsoft Corp [#] Tecnologia 251

& Incremento (S Beduccitn 3% Nuevo dssds |z anterior cants=

O'WS Concept Kaldemargan EUR RYC

(Fuente: Morningstar, 2023)

Para finalizar, veremos a continuacion que revisando nuestro fondo en Finect, podemos
cerciorarnos de se trata de una buena alternativa, teniendo en cuenta el binomio

Rentabilidad 36 meses y comisiones asociadas:
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Figura 23: Grafico comparativo DWS Concept Kaldemorgen v sector rentabilidad

36 meses/comisiones

Categoria Gestora Masvistos Mismo perfil inversor

-10,0%

Rentabilidad a 36 meses Vv
o
=

-20,0%

o
o -
N
o -
w
o -
&~
>

Gastos corrientes VvV

(Fuente: Finect, 2023)

En el analisis de este fondo, hemos incluido algunas métricas de analisis adicionales al
anterior, dado que para el primero, el objetivo era hacerlo mas sencillo viendo una idea

mas general, e ir incorporando mas variables de analisis en los siguientes fondos.

Ahora, ya tenemos los dos primeros fondos, el primero de renta fija y el segundo de renta
mixta, donde destinariamos el 5 y 10 por ciento de los fondos disponibles,

respectivamente.

El restante 85%, lo vamos a destinar a fondos mayoritariamente de renta variable, dado
que nuestro perfil de inversor es mas arriesgado y buscamos la rentabilidad a largo plazo.
Para ello buscaremos 3 fondos adicionales, a los que podriamos destinar un 28,34% de

nuestro capital disponible a cada uno.

El primer fondo de renta variable, lo hemos filtrado por las siguientes caracteristicas:
rating 5 estrellas Morningstar, al menos silver, categoria renta variable europea de

capitalizacion flexible, con estilo de gestion activo y de crecimiento.

Acotamos a los siguientes 4:
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Figura 24: Filtrado fondos renta variable Europa capitalizacion flexible

— Uttimo ﬂgmahi]idad Categoria Momingstar Medalist Rating
|| Nombre precio {%) Mormingstar Rating™ Morningstar™
_  a

[7] Magalanes European Equity EFl 221,31 0,00 RV Europa Cap. < Silver o % %k kK

(i EUR Flexible

[] Memnon Fund - Memnon 309,92 0,00 RV Europa Cap. < Silvar * ok ok k
European Fund | EUR Acc EUR Flexible

[] Memnon Fund - Memnon 291,38 0,00 RV Eurapa Cap. < Silver * % % Kk K
European Fund R EUR Acc EUR Flexible

[] DMCA Invest SRI Europe Growth 305,04 0.00 RV Europa Cap. < Silver %k %k K
Class | shares EUR EUR Flexible

(Fuente: Morningstar, 2023)

De los 4 fondos que el motor de busqueda nos ofrece, vamos a descartar el Memnon
Fund European Fund R Eur Acc, dado que es basicamente el mismo fondo que el anterior,
con datos algo méas deficientes y comisiones mas altas, ademas de un patrimonio de clase

demasiado bajo para analisis (21,05 millones de Euros).
Podemos comprobarlo comparando las siguientes dos imagenes:

Figura 25: Fondo Memnon [

Memnon Fund - Memnon European Fund | EUR Acc
| Je Ak | K7 Silver

Cémo 28 ha compertado este fondo 0B 20Z3 Estadiztica Rapida

Crecimisnto da 1.000 (EUR} VL ELR 20832
1.940 1707203
L Cembio dal dis o7s
1,526 ot .
1.337 Py ./ L Mo Catagoria Morningstar™ BV Europa Cap. Flexiblz
AR . \1/'[ ...................... Vo
A 1SN (578137935
355 !
L . ————— _— Patrimeonia [T} EUR 728,40
| ama & 3| 14072022
L 36.6 -1 183 1 9.8
® Fondo ; Patrimonia Claze { Wil EUR 316,54
25 22 i e 1440772023
+/-Cat 125 32| 2% 7608
s +/-Ind 105 P ) B2 106 -1.3 Comizion Max. Suzcripcion 5.00%
Gastoe Corriantza 1Ad

[4/04/2022

Cateqgoria: #v Burooz Cap. Faxibla

Benchmark de Ia Categoria: MSC Euraps AR ELIR

(Fuente: Morningstar, 2023)
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Figura 26: Fondo Memnon R

Memnon Fund - Memnon European Fund R EUR Acc
| sk Ak k| 3 Silver

Camo 88 he comportadoe esta fondo anoe/ 3

Sfice Avanzzdo

Crecimiento da 1.000 (EUR)

® Fondo
+/-Cat

+-[nd

Categoria: &V Europz Cap. Raxible

Benchmark de Ia Cateqoria: MSCI Eurapa NE EUR

(Fuente: Morningstar, 2023)

Cembic dal dia

Catagorie Morningztar™
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Patrimonio [Wl)
14072023

Patrimonin Claze |l

140772023
Comizidn ftex. Suzcripcicn

Gastos Corriantas

TR B

Por tanto, pasamos a estudio a los tres siguientes:

BV Europa Cap. Flexibiz
LLKET2134220

ELIR 788,00

EUR 21,05

Figura 27: Datos a comparar fondos renta variable Europa cap. flexible

FONDOS DE RENTA VARIABLE

ISIN

RENTABILIDAD| VOLATILIDAD | RATIO SHARPE

Magallanes European Equity E Fl

ES0159259003

Memnon Fund - Memnon European Fund | EUR Acc

LUO578133935

DNCA Invest SRI Europe Growth Class | shares EUR

LUO870552998

17,22%

(Fuente: Elaboracion propia a través de datos publicados en Mornigstar)

Vemos, analizando las variables anteriores, la rentabilidad a 3 afios es muy superior en el

primer fondo, 26,90% por 16,24% del segundo. Si bien es cierto que tiene algo mas de

volatilidad que el segundo, pero la diferencia es poco significativa teniendo en cuenta la

primera variable.

Ademas de ello, lo que lo hace concluyente, es la diferencia entre el ratio Sharpe y el alfa

asociados, dado que en ambos, el primer fondo también posee mejores datos en esta

cuestion, 1,17 y 12,38, por los 0,87 y 8,63 del segundo.
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El tercer fondo estaria completamente descartado, dado que se comporta peor en todas

las variables analizadas.

Por tanto, tras elegir el fondo de la gestora espafiola Magallanes, vamos a analizarlo de

una manera mas detenida.

Figura 28: Fondo Magallanes

Magallanes European Equity E FI | ks | € Silver

Cimo ss ha compartedo azte fondo 30062023 Estedistics Répida
Crecimisnto da 1.000 (EUR) [# a VL EUR 221,21
re s PR R S R, P 2 M
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1483 Catagoris Morningztar™ BV Europa Cap. Flesibis
1.254
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1.045
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[=1
e
o
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Categoria: BV Europz Cap. Ravitls

Benchmark de la Categoria: MSCH Euraps N EUR

Figura 29: Estilo/tamaiio acciones y colocacion activos Magallanes

Dusé poees ol fondo Magallanaz Esropean Equity E FI a3

Styla Box® da Momingatar Colocacidn da activos
Eztila da acciones

%% largo % corto 0% patrimonio

o g
%L gz Acciones 79,19 0,00 8913
=)
. = Dbligaciones 0.00 0.00 0.00
%
z Efectivo 10,81 0.00 10,81
b
8, Otro 0,00 0,00 0,00

Valor  Minte  Crecim

(Fuente: Morningstar, 2023)

El benchmark de referencia del fondo es el MSCI Europe NR EUR. Este indice se
compone por 428 empresas de mediana y gran capitalizacion de 15 paises con mercados
desarrollados en Europa (concretamente de Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia,

Francia, Alemania, Irlanda, Italia, Paises Bajos, Noruega, Portugal, Espafia, Suecia, Suiza
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y el Reino Unido). El fondo tiene dicho indice de referencia porque invierte en parte de

las empresas incluidas en él.

El fondo invierte mayoritariamente su capital en acciones value de empresas de tamafio
mediano. El 89,19% del capital esta invertido en renta variable, no se invierte en renta

fija y la diferencia hasta 100% se dispone como liquidez.

Figura 30: Regiones y sectores principales Magallanes

Estilo
5 regiones principelez B 5 meyores sectoras B
Zona Euro 65.34 [=] industria 2172
Reino Unido 12.08 "4 Materiales Basicos 19.21
Europe - ex Euro 1o *| Servicios Financieros 17.21
beroameérics 470 e . s S
e i 1 Consuma Ciclico 16.55
Estados Unidos 318 . .
Py Energia 9,56

(Fuente: Morningstar)

El 65,34% se invierte en Europa, 12,08% en UK, 10,10% en Europa ex Euro, 4,20% en
Iberoamérica y 3,19 en EEUU.

En cuanto a los 5 mayores sectores, vemos que, de mayor a menor, se invierte en los

siguientes: industria, materiales basicos, banca, consumo ciclico y sector energético.

Figura 31: Mavores posiciones Magallanes

5 mayorezs pozc.

@ Renault 54
i UniCredit Spa
HeidelbergCement AG
i@ Commerzbank AG
@ Covestro AG
& Incremento =) Redwccitn 5% Muewo dests |z anterior cartars

Magallamae European Equity E FI

(Fuente: Morninsgtar)

En este momento, se encuentra aumentando posiciones en las siguientes empresas:

Renault SA, del sector industrial automovilistico, UniCredit SpA y Commerzbank AG,
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ambas del sector bancario, y Covestro AG, industria alemana de fabricacion de productos

quimicos.

Figura 32: Grafico v rentabilidades Magallanes

Cracimiomtn da 1000 (EUR}) 3VOE 2023

® Fondo: Magallznes Eurapsan Equity E F
Categoria: Y Europa Cap. Flaxibla

indice: MSsCI Enaps MR EUR

Rentabilidades anualas (%)} 3062023
2016 2017 2018 209 Hz 2021 22 20V06
Rentabilidad % 14,31 21.02 -18.17 230 -2.08 25,04 6.26 m
+(- Categoria 13,78 725 -85 -0.06 -4.16 361 227 6.00
+/- indice 11,73 10,78 7,60 3.04 1.24 1,09 15,75 3.79
% Rango en la categoria (sobre 100} 3 9 12 51 G2 29 3 1

Rantshilidades scumul. % 17072023

Ramtahilidad +/- Catagoris +i- indica
1dia -0.25 0,12 038
1 semana 2.05 -0,63 -0.06
1 mes 239 3.55 418
3 meses 2.19 224 294
G meses 5.60 3N 3.21
Afo 17.13 8.61 7.00
1afo .25 20,85 17.53
3 afos anualiz 2282 15,85 2.66
5 aflos anualiz 9.70 6,40 354

10 afos anualiz.

Cateqorfa: RY Eurapa Cap. Flaxibls

."Id CE: MSCI Europe NR EUR
(Fuente: Morningstar)

En la grafica, podemos ver que desde el afio 2020, lleva una tendencia alcista contundente,

superando con creces a su benchmark y media del sector de referencia.
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A 3 afios, ofrece una rentabilidad un 15,85% superior a la media de la categoria, y un

12,66% mas que su benchmark.

Figura 33: Grafico comparativo Magallanes v sector rentabilidad 36

meses/comisiones

Categoria Gestora Mas vistos Mismo perfil inversor

Rentabilidad a 36 meses Vv

Gastos corrientes v

(Fuente: Finect, 2023)

En Finect, vemos que ahora mismo es el mejor fondo con respecto a su competencia,

valorando rentabilidad a 36 meses y gastos corrientes asociados.

Ahora, vamos a pasar a la seleccion del segundo fondo de inversion de renta variable
global emergente. En este caso, vamos a aplicar criterios de filtrado adicionales, dado que
los resultados iniciales eran mas abundantes, y necesitamos descartar opciones para poder

elegir.

Las variables de busqueda seran las siguientes: rating 5 estrellas Morningstar, gold, de
renta variable emergente, estilo de gestion activa, de tipo acumulacion y acotando entre
500m y 1 billon y, ademas, tener en cuenta que sélo seleccionaremos fondos en divisa

Euro, descartaremos automaticamente el resto.
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Figura 34: Filtrado fondos renta variable global emergente

- Ultin.m Rentabilidad Categoria Morningstar Medalist ~ Rating
|| Nembre e (%) Morningstar Rating™ Morningstar™
i

[ ] RBCFunds (Lux) Emerging Markets 123,22 0.00 RV Global & Gold L& & &
Equity Fund 0 EUR Acc EUR Emergente

[] Robeco O Emerging Markets 150,31 0.00 RY Global 5 Gold A Ak ok ke
Active Equities 1 § ust Emergente

[ ] RBC Funds (Lux) Emerging Markets 154,82 0,00 RY Global £ Gold %k kA k
Equity Fund 0 uso Emergente

|:| RBC Funds (Lux) Emerging Markets 166,32 0.00 RV Global &3 Gold L & & &
Equity Fund B USD uso Emergente

[] Robeca O Emerging Markets 185,40 0.00 RY Global & Bold L & & &
Active Equities F € TE EUR Emergente

[ ] Robeco Of Emerging Marksts 235.03 0.00 RV Global & Gal L & & & ¢
Active Equities | £ EUR Emergente

(Fuente: Morningstar)
El analisis pues, ird enfocado a los siguientes:

Figura 35: Datos fondos renta variable global emergente a comparar

FONDOS DE RENTA VARIABLE ISIN RENTABILIDAD | VOLATILIDAD [ RATIO SHARPE

RBC Funds (Lux) Emerging Markets Equity Fund O EUR |LU1662744868 12,25%
Robeco QI Emerging Markets Active Equities F EUR LU0940007189
Robeco QI Emerging Markets Active Equities | EUR LU0329356306

(Fuente: Elaboracion propia a través de datos publicados en Mornigstar)

Antes de entrar en detalle, de los 6 que aparecian, lo hemos resumido en estos 3, dado
que los otros 3 restantes tenian divisa USD y nosotros s6lo buscamos los de divisa EUR.
Pero a su vez, existen dos fondos, en concreto, los de la gestora Robeco, que son
exactamente iguales, la Uinica diferencia es que el tipo I, puede llevar una comision del
0,50% por suscripcidn, teniendo unos gastos corrientes de 0,77%. En el tipo F, no existe

comision de suscripcion, pero los gastos corrientes son superiores, 0,85%.

Si miramos a largo plazo, es mejor la opcion 1, y los resultados aunque por poco, nos dan
la razén. Ademas de la diferencia de patrimonio invertido, notablemente a favor del tipo

I. Veamoslo:
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Figura 36: Datos Robeco 1

Robeco QI Emerging Markets Active Equities | €

| Sk | & Gold

Ciimo sa ha compartedo azta fondo

Crecimiento de 1.000 (EUR)

ADMEIIN23

#| - Grafico Avanzado

Categoria: AY Giabal Emamgants

Benchmark de la Categoria: MsCi EM NE USD

(Fuente Morningstar, 2023)

Figura 37: Datos Robeco F

Entristics Répida

VL

18/07/2023

Cambio dal dia
Catagorie Morningztar™
I5IN

Petrimonia [Kil)

17072023

Patrimonio Claza [Mil)
300672023

Comizign Max, Suscripcion

Gastos Corriantea

180220z

EIJR 225,02

0.70%
BV Glabal Emergente

LU0325360306

EL/R830.63

EUR 364,81

0.50%

Robeco QI Emerging Markets Active Equities F €

| ek dek k| & Gold

Cémo sa he comportado ezte fondo

Crecimienin oe 1.000 (ELR)

3VOB2TI3

Categarfa: RV Giobal Emargants

Benchmark de {a Categoria: msCl eM N8 USD

(Fuente: Morninsgtar, 2023)

B 5.2

Estadiztics Répids

Vi

12/07/2023

Cembiz dal dia
Catagoria Morningztar™
ISIN

Patrimonia |Kilj

1Tz

Patrimenia Cla=ze (Nl

I0/05/2023
Comizian Méx. Suacripeicn

Gastre Corriantas

L0 P vl

EUR 185,40

LUQB2L007538
ELR 850,69

EUR 1352

0.25%
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El benchmark de referencia de ambos fondos es el MSCI EM NR USD. Este indice esta
compuesto por empresas de mediana y gran capitalizacion de 24 paises en mercados
emergentes (concretamente Brasil, Chile, China, Colombia, Republica Checa, Egipto,
Grecia, Hungria, India, Indonesia, Corea, Kuwait, Malasia, México, Pert, Filipinas,
Polonia, Qatar, Arabia Saudita, Sudafrica, Taiwan, Tailandia, Turquia y Emiratos Arabes
Unidos). En ¢l se integran 1.421 empresas procedentes de los paises mencionados. El
fondo invierte en parte de las empresas que se encuentran en dicho indice de referencia,

tratando de batir al propio indice completo.

Vemos que el patrimonio de ambos fondos es de 890,06 millones, pero si nos fijamos, la
clase I, tiene un patrimonio de 364,81, mientras que la clase F tiene unicamente 13,52

millones.

Por todo ello, descartariamos el tipo F, y pasariamos a comparar el tipo I con el fondo de

RBC.

Vemos que el tipo I de Robeco, supera en todos los aspectos al Fund O de RBC, a

excepcion de la volatilidad, donde es infimamente inferior en el caso del Fund O.

Ahora vamos a fijarnos en el comportamiento de cada fondo con respecto a la media del

sector y su benchmark de referencia.

Figura 38: Grafico RBC

RBC Funds (Lux) Emerging Markets Equity Fund O EUR
Acc | k%% | T 6old

Crecimismtn de 1000 (EUR}

® Fondo; REC Funds {Lux) Emerging Markets Equity Fund 0 EUF Aoo
Categorfa; 2V Globs| Emargarts

Indice: nscl EM NA USD

(Fuente: Morningstar, 2023)
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Figura 39: Rentabilidades RBC

Rentabilidedes anusles {3} 30V06/2023

208 2013 2020 2021 2022 20/06
Rentabilidad % -6.39 19.41 6.97 212 921 6.61
+/- Categoria 5.86 -1.63 -1.00 2,94 157 am
+/- indice 3.88 -1.20 -1.57 274 5.64 am
% Rango en la categoria (sobre 100} 7 &7 ] 73 9 16

Remtabilidades scumul. %

Rantabilidad +/- Catagoria +/- indica
1 dia -0.61 0,24 -0.03
1 semanz 0,75 0,16 0.21
1 mes -2.79 0,03 0.10
I meses 1.89 0.75 0.8a
G meses -1.41 0,98 1.32
Afio 6,05 212 280
1aho 459 553 1.27
3 aftos anualiz 415 an 2,18
b afos anualiz 3.81 1,62 1.50

10 afos anualiz.

Cateqorfa: RV Global Emargente

."Id CE: MSCIEM NR USD

(Fuente: Morningstar)

En el caso del RBC, a 3 afios anualizado, supera en 1,90% a la media de su categoria y al

indice en un 2,18%.

Fijémonos ahora en el caso del Fund I:
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Figura 40: Grafico v rentabilidades Robeco 1

Robeco QI Emerging Markets Active Equities | €
| Sk dehk A | 3 Gold

Crecimiento da 1000 (EUR) 30AB 2023

® Fondo. Robsca 0l Emarging Mar

Categoria: AY Global Emarpants

M MR USD

Rantsbilidedes snusles {3} J0A6/2023
Rentabilidad % 20,99 23.29 -12.79 21,35 157 14,58 -11.65 8.0
+/- Categoria 8,57 451 -0.54 0.3 -3.40 9,52 513 5.20
+/- indice 6.47 2,70 -2.52 074 -3.497 972 3.20 6.20
% Rango en la categoria (sobre 100} i 19 1 44 70 a 15 7
Rantabilidedes scumul. % 1B/07/2023

Rantabilidad +- Catagoria +/- indica
1dia -0.20 0,18 0.38
1 semana -0.08 -0.67 -0.61
1 mes 138 44 1.51
1 meses 176 2,62 2,86
6 meses 3 572 f.05
Afio .44 451 518
1 afto 53 6,29 8.04
3 aftos anualiz 118 404 5.21
5 afos anualiz 485 2.19 267
10 afios anualiz. 6,19 19 1.49

Categoria: RV Global Emargente

.'1'j CE: MSCIEM NR USD

(Fuente: Morningstar)
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Ahora, vemos que este fondo, supera en mayor medida a su competencia, en concreto, a

3 afios anualizado, en un 4,94% a la media del sector y en un 5,21% al benchmark de

referencia.

En definitiva, disponemos de datos suficientes como para elegir de forma clara al Fund L.

Pasamos a analizarlas regiones, los sectores de actividad y las 5 mayores posiciones del

fondo en empresas:

Figura 41: Estilo v tamaifio acciones, colocacion activos, principales regiones,

sectores y posiciones Robeco I

NsM23

[usé pomea & fondo Hobaco 0 Emerging Markate Active Equities | £

Styla Box® da Marmingater

Eztilo oa acoiones

o CUBIpEQ  BpUEJD

ouanba,

Walor  Minta Crecim
Estilo

5 regiones principeles

Asia - Emergente
Agia - Desarrollada
Iberoamérica
Driente Medio

Africa

5 meyores posic.

@ Taiwan Semiconductor Manufacturi

@ Robeco QI Chinese &-share Active

@ Tencent Holdings Lid

@ Samsung Electronics Co Lid

& Alibaba Group Holding Ltd Ordina...

@ Incremento =) Raduccidn 33

Robeco Ol Emerging Markate Activs Equitisz 1£

(Fuente: Morningstar, 2023)

1

DUBE,

Nugvo oasds |z anterior cartens

Colocecidn de activos

o0 largo Ob corto

Acciones 107,09 0,03
Obligaciones 0,00 0,00
Efectivo 153 433
Otro 0,00 0,26

5§ meyores sectonas

I=) Tecnologia
Servicios Financieros
Consumao Ciclico
=0 Servicios de Comunicacitn
™ indicfrin
el idustria
Sector
J=] Tecnologia

F=} servicios de Comunicacian

P Consume Ciclico

%o patrimonio

101.06

[25]
=
=7]

r=1]
&

El fondo invierte mayormente en empresas de gran capitalizacion, estilo value. Dispone

todo su capital inicamente en renta variable.
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En relacion a los sectores geograficos, invierte el 80,55% en el continente asiatico,
desglosando un 50,44 en paises emergentes y el 30,11% en paises con economias mas
desarrolladas. A su vez, también invierte parte de su capital en Iberoamérica, Oriente

medio y Africa, con porcentajes del 7,83, 4,82 y 3,19, respectivamente.

En cuanto a los sectores de actividad, los 5 mayores son los siguientes: tecnologia, con
un 23,49%, sector bancario, 20,96%, consumo ciclico, 13,50%, servicios de

comunicacion, con un 11,46% y finalmente, en el sector industrial, con un 9,96%.

Actualmente sus 5 mayores posiciones se encuentran en las empresas de Taiwan
Semiconductores, en un fondo de acciones chinas como es el Robeco QI, en el Holding
chino de Tencent, la coreana Samsung y el holding Alibaba, de procedencia China.
Ademas de ello, el fondo estd aumentando el peso de su inversion en estas 5 principales

posiciones.

Figura 42: Grafico comparativo Robeco I v sector rentabilidad 10 anos/comisiones

Micr e S e
WIISMO peril Inversor

Categoria Gestora Mas vistos

2.0%

Rentabilidad a 10 afios v

-2.0%

| | | | | | | |
2.0% 4.0% 6.0% 3.0% 10.0% 12,0% 14,0% 16,0%

Gastos corrientes v

(Fuente: Finect, 2023)

De nuevo, informamos el ISIN en Finect, y nos indica que es uno de los mejores fondos
de su categoria, considerando las variables de rentabilidad a 10 afios y los gastos

corrientes asociados.
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Como vemos, hemos seleccionado dos de los tres fondos, donde una de nuestras
prioridades ha sido la diversificacion regional, estando el primer fondo invirtiendo

mayormente en empresas europeas, y este segundo, en empresas asiaticas.

Ahora, vamos a buscar un tercer y ultimo fondo de renta variable para cerrar nuestra

cartera de inversion, enfocandonos en el continente americano, concretamente EEUU.

Filtramos en Morningstar por 5 estrellas, minimo silver, renta variable USA de

capitalizacion grande, gestion activa y tipo acumulacion.
Obtenemos los siguientes resultados:

Figura 43: Filtrado fondos renta variable USA cap. grande

- U“i““” Rentabilidad Categoria Morningstar Rating
|| Nombre precio %) Marningstar Medalist Rating™ Morningstar™
4
[] ABN AMRO Funds - Panassus US 186,00 0.00 RV USA Cap. 2 Silver LE & 8 & ¢
ESG Equities R USD Capitalisation ush Grande Blend
[] JPMorgan Investment Funds - US 189,97 0,00 RV USA Cap 5 Silver * Kk k
Select Equity Fund 12 (acc) - USD USD Grande Blend

[ ] ABN AMRO Funds - Parnassus US 195,79 0.00 RV USA Cap 3 Silver % % Kk
ESG Equities R EUR Capitafisation EUR Grande Blend

|:| AEN AMPRO Funds - Parnassus U8 138,65 0,00 RV USA Cap 5 Silver b & & &
ESG Equities | USD Capitalisation UsD Grande Blend

[] JPMargan Investment Funds - US 206,93 0.00 RV USA Cap  Silver * ok ok ke
Select Equity Fund | {acc) - EUR EUR Grande Blend

[] JPMorgan Investment Funds - US 432,681 0,00 RV USA Cap. < Bilver L 2 8 &
Select Equity Fund | {acc| - USD UsD Grande Blend

(Fuente: Morningstar)
Analizamos los dos tnicos fondos en EUR:

Figura 44: Datos a comparar fondos renta variable USA cap. gsrande

FONDOS DE RENTA VARIABLE ISIN RENTABILIDAD| VOLATILIDAD | RATIO SHARPE ALFA

JPMorgan Investment Funds - US Select Equity Fund | (acc) - EUR|LU1599543821
ABN AMRO Funds - Parnassus US ESG Equities R EUR LU1670606760

16,63%

15,18%

(Fuente: Elaboracion propia a través de datos publicados en Mornigstar)

Vemos que el fondo de la gestora JPMorgan parece funcionar un poco mejor, pero con la
informacion expuesta, las diferencias son demasiado pequenas, asi que vamos a continuar

analizando mas detalles.
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Figura 45: Grafico v rentabilidades JPMorgan

JPMorgan Investment Funds - US Select Equity Fund |

(acc) - EUR | Sk | 3 Silver

Crecimianto de 1000 (EUR)

30/0B/2022

® Fondo; JPMorgan Investment Furds - US Selact Equity Fund | {zsc - EUR

Categoria: R usa

Cap. Granda Bland

--"I'L“EEZ Ritzzall 1000 TR USD

Rentabilidades smuales {%)

2018
Rentabilidad % -218
+/- Categoria 0,34
+/- indice -2.20
% Rango en la categoria (sobre 100} 55

Rantabilidades scumul. %

2019 2020
34,60 14,20
387 6.29
0,76 332

14 1

2021 2022 20V06
3937 -16,62 14497
4,76 233 252

332 2,80 0.4
13 M 19

Rentehilidad
1dia 0.65
1 semana 1.10
1 mes 0.31
3 meses 7.46
6 meses 0.78
Afin 5.06
1afo 6,23
1 aftos anualiz 14,08
5 aflos anualiz 13.19

10 afos anualiz.

Categoria- RV USA Cap. Grands Bland

indice: Russell 1000 TR USD

(Fuente: Morningstar, 2023)
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Figura 46: Grafico v rentabilidades ABN

ABN AMRO Funds - Parnassus US ESG Equities R EUR
Capitalisation | sk | & Silver

Crecimiemto da 1000 (EUR) VOB 2023

® Fondo; AN AMRO Furds - Famazaue LS ESG Equitise R EUR Cspitalisztion
Categorfa: RV US4 Cap. Granda Bland

indice” Russsll 1000 TR USD

Remsbilidsdes anusles %) 3006/2023

2018 2013 2020 2021 022 30006
Rentabilidad % 3.90 3252 10.45 36,82 -13.68 12,61
+(- Categoria 6.42 1.79 245 221 0.61 0.15
+/- indice 3.89 -1.32 -0.52 0.78 0.15 -153

=5
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g
o
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% Rango en la categoria (sobre 100}

Rentabilidadss scumul. % 18/07/2023
Rantahilidad +/- Catagoria +/- indice
1 dia 0.6 0,27 0.00
1 semana 0.30 0,46 0.41
1 mes -0.34 -0.07 -1.12
3 meses 6.03 0,16 -1.62
6 meses 10.25 1,50 -2,22
Afio 11,71 0,28 -2.06
1 afio 7.85 74 -1.36
3 afios anualiz 13.12 0,55 -1.02
5 afios anualiz 12.58 2,18 0.37

10 afios anualiz.

Categoria: RY USA Cap. Grands Bland

."I'j CE: Ruzzell 1000 TR USD
(Fuente: Morningstar)

Ambos fondos tienen como benchmark de referencia al indice Russell 1000 Growth Net.
Este indice mide la rentabilidad del segmento de valor de crecimiento de grandes

capitalizacion de las acciones comunes. Incluye las empresas del indice Russell 1000 con
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las relaciones precio/valor mas altas reportadas y con los valores de crecimiento
esperados mas altos. Se creo para proporcionar un barometro comprensible y objetivo del
segmento de valor del gran crecimiento del capital. Los fondos tienen a dicho indice como

referencia porque invierten en parte de la empresas que se encuentran en ¢l.

Con los siguientes datos, podemos ver que tanto las rentabilidades a 3 afios anualizado
como a 5 afos anualizado, y comparativamente con la media del sector y el subyacente,

son superiores en el caso del fondo de JPMorgan.

Ademas, existen otros dos datos favorables a este ultimo, y son la capitalizacion del fondo
USD 6850,81, por los USD 2358,11 del ABN, aspecto que lo hace notablemente mas
liquido, ademas de las comisiones asociadas, siendo inferiores en el caso del JPMorgan
(0% de suscripcion y 0,67% de gestion, por el 5% de suscripcion y el 0,94% de gestion
del ABN).

Por tanto, seleccionaremos al fondo de la gestora JPMorgan como tercer y ultimo fondo

de renta variable en nuestra cartera.

A continuacion, exponemos algunos datos adicionales:
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Figura 47: Estilo v tamano acciones, colocacion, principales regiones, sectores v

posiciones JPMorgan

[Ousé pesea o fondo JPRNorgan Invastment Funds - US Selact Equity Fund | (acc) - EUR 3T

Styla Box® da Maorningater Colocacion da activoz
Estilo da acciones
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] e e e
= Otro 0.00 0,00 0.00
g!
Yalor  Misto  Crecim
Estilo
 regiones principsles % 5 mayores sectorse %
Estados Unidos 9624 Eu':; Tecnologia 2921
Zona Eurg 347 [ servicios Financiaros 1419
2 - | ] P
Asia - Desarrollada 0.29 (@ Saluc 403
nad3 00 e e
L am == Consuma Ciclico 0.15
Iberoamerica 0.00 = . i
T i Fe] industria 7.47
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@ Microsoft Corp E'ﬁ'i; Tecnologia 417
@ Apple Inc F=] Tecnologia B.04
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G
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(Fuente: Morninsgtar, 2023)
El estilo de acciones en el que se invierte en su mayoria es growth es de tamano grande.

La mayor parte del dinero 99,67%, se encuentra invertido, inicamente en renta variable,

y se reserva el 0,32% del capital del fondo para liquidez.

Como habiamos adelantado, el 96,24% del capital se invierte en empresas
estadounidenses, un 3,47% en europeas y el 0,29% restante en empresas asiaticas de

paises desarrollados.

En cuanto a sectores de actividad, se invierte un 29,21% en tecnologia, 14,19 en servicios
financieros, 14,03% en empresas de salud, 10,15% en consumo ciclico y 7,47% en

empresas industriales.
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Las 5 principales posiciones del fondo son Microsoft, Apple, Nvidia, Amazon y

UnitedHealth, donde ademas, se encuentra ampliando sus posiciones en todas ellas.

Figcura 48: Grafico comparativo JPMorgan v sector rentabilidad 36

meses/comisiones
Categoria Gestora Mas vistos  Mismo perfil inversor
20,0%
15,0% .
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= —
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=
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1,0% 20%
Gastos corrientes v

(Fuente: Finect, 2023)

Finalizamos informando ISIN en Finect, y vemos de nuevo como nuestro fondo es uno

de los que mejores resultados esta ofreciendo Rentabilidad-Precio.

De esta manera, ya tendriamos terminada nuestra cartera de fondos modelo.

Comisiones

Tenemos principalmente dos tipos:

e Comisiones de gestién y depdsito: cobradas por la gestora y la entidad depositaria.

Son comisiones implicitas, es decir, estain deducidas del valor liquidativo del

fondo, ya que se cargan directamente de este.

e Comisiones de suscripcién y reembolso: pueden ser a favor de la gestora o del

propio fondo. En este caso, son explicitas, es decir, se cargan al participe en el
momento de la suscripcion o reembolso de las participaciones, como porcentaje
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del importe que se suscribe o se reembolsa y deduciéndose de este. (Fuente:

CNMV, S.F.)

En el folleto informativo (DFI), se recoge la politica de inversion de un fondo, sus

comisiones y otras caracteristicas a tener en cuenta.”

Ademas, existe un tipo de comision que también debemos seguir de cerca, y es la

comision de éxito de los fondos de inversion.

Muchos bancos y gestoras han decidido disminuir las comisiones fijas, que son las que
tienden principalmente a analizarse a la hora de la compra, y se han introducido otro tipo
de comisiones denominadas “de éxito”. Puede llegar a sonar bien, dado que el cliente s6lo
paga logicamente si el fondo obtiene ganancias en un momento determinado, y se da a
entender como gesto de solidaridad hacia el cliente, es decir, si el cliente no gana, las

gestoras y bancos tampoco, pero esto no es realmente asi.
Vamos a poner un ejemplo:

Imagina que el banco te dice, que por ser un cliente de los buenos o de banca privada con
un patrimonio X, te dice que solo te ofrece fondos o carteras de fondos Premium alineadas
con tus intereses. De modo que las comisiones fijas son hiper ajustadas, pero que te

cobraran en caso de hacerlo bien, una comision de éxito sobre el beneficio.

Por ejemplo. Pones 60.000€ en una cartera de fondos de gestion activa, con una comision
fija del 0,75% y una comision de éxito del 5% sobre lo ganado en el afio que te cargan en

cuenta el primer dia habil de cada enero.

A priori parece atractivo y suena razonable. Los gestores ganan mas cuanto mejor lo
hagan. Pero, imaginemos que el primer afio, los mercados estan mal y pierdes un 10%,
bajando hasta los 54.000€. Y un segundo afio después el mercado recupera y tu cartera se
revaloriza un 10% también, llevando la valoracion de tus fondos hasta los 59.400€. Pues
bueno, resulta que han pasado dos afios y tu todavia pierdes dinero, pero tienes que pagar
adicionalmente al equipo gestor el 5% de comision de éxito sobre los beneficios del afio,

que son 270€ mas. (Ahorrocapital, 2016)

En resumen, es otro de los tipos de comisiones que puede encontrarse en el amplio
abanico de fondos de inversion en el mercado y cuyo funcionamiento nos debe quedar

claro para evitar casos como el expuesto en el ejemplo anterior.
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Las comisiones son, obviamente, algo que debemos tener en cuenta a la hora de la compra
de participaciones en fondos. Si que es cierto, que al fin y al cabo si el fondo ofrece buen
ratio rentabilidad/volatilidad, y este tiene un buen alfa, es decir, si el gestor hace bien su
funcion y sabe aprovechar las oportunidades para incrementar la rentabilidad, las
comisiones pasan a ser algo mas secundario, porque digamos que estan ciertamente

“justificadas” por los resultados que el fondo ofrece.

Esto no quita que debamos de revisarlas antes de la compra, sobre todo cuando estamos
comparando entre varios fondos con ratios y resultados muy similares, ya que si tenemos
pensado estar invertidos en un fondo durante un largo periodo de tiempo, el efecto de las
comisiones en este sentido puede tener un impacto importante en la rentabilidad final. Es
en este apartado, donde podriamos encontrar otro elemento diferencial a la hora de tomar

nuestra decision de eleccion.

PROCESO ELABORACION CARTERA DE FONDOS

Presupuesto disponible

Este aspecto deberia ser el primero a considerar a la hora de crear una cartera de fondos,
y esto tiene su explicacion. Antes de nada, hay que tener claro, que el dinero que vaya a
invertirse en la futura cartera, deberemos poder prescindir de €1 durante unos anos (desde

5 afios en adelante).

Ello se acentua, cuando lo que estamos haciendo, en este caso concreto, es una cartera de
fondos invirtiendo la mayor parte, (en concreto el 85 por ciento), en Renta variable. Esto
significa que estamos asumiendo un riesgo elevado, y puede que las rentabilidades sean

muy volatiles, incluso llegando a ser negativas, en algunos casos.

La situacidn ideal es comenzar a ahorrar e invertir en una cartera de fondos cuanto mas

jovenes mejor, y enfocarnos en el largo plazo.

La renta variable depende de la fluctuacion de los mercados y, por eso, el largo plazo es

su gran aliado. (Santalucia Asset Management, S.F)
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A corto plazo este activo es muy sensible. Por ello lo méas conveniente es operar en
periodos de tiempo dilatados, sin prisa y con paciencia para poder obtener los mejores

resultados.

Por este motivo, la renta variable es el activo més rentable a largo plazo ya que se

maximizan las posibilidades de obtener un rendimiento del capital invertido.

Este activo financiero invierte en acciones de un mercado que, en ocasiones, puede ser
volatil. En este sentido, conviene enfocarlo en un horizonte temporal amplio ya que asi
se pueden aprovechar las oportunidades interesantes de inversion y suavizar aquellos

momentos en los que el mercado puede estar mas sensible.

En la inversion el tiempo corre a favor del inversionista pero debemos ser pacientes ya
que la confluencia entre valor y precio no es instantdnea, sino que trabaja de forma

dilatada a lo largo del tiempo.

Como hemos mencionado, los activos de renta variable trabajan sobre todo con las
acciones. En este sentido, si el horizonte temporal es de largo plazo, la relacion entre

Bolsa y beneficios de las empresas que en cotizan en ella, es elevada.

El concepto de renta variable esta estrechamente ligado al de interés compuesto. Con este
ultimo, los intereses generados por una inversion se afiaden al capital inicial y, por lo

tanto, esos intereses generan a su vez nuevas ganancias.

Esto significa que cuanto mas tiempo dejemos trabajar nuestras inversiones con el interés

compuesto, mas rentabilidad obtendremos en las mismas.

Podemos concluir que el tiempo es el mejor aliado de la renta variable y el interés

compuesto.”

Lo mas adecuado es comenzar con poco dinero, e ir fijandonos como objetivo, la
realizacion de aportaciones periodicas, es decir, en funcion de nuestra economia en
particular y la capacidad de ahorro de que dispongamos, cada cierto tiempo, aumentar

nuestras posiciones en los fondos.

Realizar aportaciones periodicas, tiene dos aspectos muy positivos a nuestro favor. En
primer lugar, el esfuerzo es progresivo, es decir, es mucho méas comodo y seguro para
nuestro bolsillo realizar varias aportaciones, como si fueran un gasto recurrente, y

suspenderlas cuando, simplemente, no nos venga bien hacerlas.
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Ademas, el riesgo se reduce, dado que se adquieren participaciones en distintos momentos
del tiempo, a precios diferentes, de esta manera no nos arriesgamos a entrar en un
momento inadecuado, riesgo que por el contrario, si asumiriamos en el caso de hacer una

aportacion grande y tnica en el tiempo.

Perfil de riesgo/distribucion de pesos de la cartera

Debemos tener claro, qué nivel de riesgo estamos dispuestos a soportar. Respetar nuestro
perfil como inversor es algo esencial, porque si incurrimos en niveles de volatilidad que
no corresponden a nuestro este, la inversion podria generarnos situaciones de ansiedad

que no estariamos preparados para asumir.

Ello podria acarrearnos consecuencias muy negativas, llegando a perder nuestro dinero,
por tomar decisiones inadecuadas influenciadas por el panico, en momentos de caidas del
mercado, y afectdndonos esto econdmica y psicoldogicamente hablando. Por lo expuesto,

es de vital importancia tener clara esta premisa.

En este trabajo, hemos expuesto una cartera con perfil arriesgado, siendo nuestro objetivo
el crecimiento patrimonial a largo/muy largo plazo. Como hemos mostrado en apartados
anteriores, la renta variable suele ser rentable a largo plazo, y es a través de la
capitalizacion compuesta, la que ofrece rentabilidades mas atractivas. Pero debemos tener

claros a los niveles de riesgo que nos sometemos, sobre todo a corto/medio plazo.

En funcion del perfil de cartera que hemos puesto como ejemplo, hemos llevado a cabo
la busqueda de los fondos de inversion a integrar en la cartera, y por ello la estructuracion
de la cartera segun la agresividad de nuestro perfil va a ser del 5 por ciento en renta fija,

10 en renta mixta y 85 por ciento en renta variable.

Horizonte temporal cartera

Como ya hemos hablado durante la mayor parte de esta guia, tener claros los periodos
temporales, es otro de los factores clave que puede marcar la diferencia a la hora de la

obtencion de resultados.
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Enfocandonos en la cartera modelo sobre la que estamos trabajando, dada la agresividad
del perfil, debemos saber que, aunque hayamos hecho una primera criba fijdndonos en las
rentabilidades individuales anualizadas de los fondos a 3 afios, el objetivo de la cartera
no es la especulacion, con los riesgos que de ella se derivan, si no el crecimiento

patrimonial a largo/muy plazo.

En definitiva, los fondos que integran la cartera, seran evaluados en el tiempo a través de
los seguimientos periddicos que realizaremos, pudiéndose hacer traspasos entre fondos,
en el caso de desear realizar modificaciones puntuales en la cartera. Pero lo que es
fundamentalmente la cartera, nuestro objetivo es mantenerla por muchos afios, de 10 en
adelante; (l6gicamente esto se verd influenciado por las circunstancias particulares de
cada inversor, como su edad, la etapa de la vida en la que se encuentre, los recursos que

tenga a su disposicidn, entre otras).

Insistimos en el término “traspaso entre fondos”, que no venta de un fondo y posterior

compra de otro distinto, por motivos de fiscalidad.

Un traspaso de fondos consiste en el traslado de la inversion efectuada en un fondo de
inversion a otro fondo distinto. Se articula mediante la suscripcion de un fondo tras el
reembolso total o parcial de las participaciones de otro fondo, sin que en ninglin momento
el importe derivado del reembolso quede a disposicion del inversor. Los traspasos no
tienen efectos fiscales en IRPF para el inversor: las plusvalias no tributan (ni las
minusvalias se deducen) mientras no se produzca el reembolso definitivo. Ademas, las
participaciones suscritas conservan el valor y la fecha de adquisicion de las reembolsadas.
Este régimen fiscal (“de diferimiento”) se aplica a los fondos de inversion espaioles y a
los constituidos en otro pais comunitario registrados en la CNMV (UCITS con “pasaporte

comunitario”).” (Fuente: CNMV, S.F.)

SEGUIMIENTO PERIODICO DE CARTERA

Monitorizacion

Ahora que nuestra cartera estd en marcha, debemos realizar seguimientos de manera
periodica, para saber como esta funcionando; pero sobre todo, conocer codmo se estan

comportando los fondos, de manera individualizada.
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Segun Zonavalue, una herramienta de seguimiento de carteras es un programa o servicio
que nos va a permitir seguir los movimientos de nuestras posiciones, ya sea acciones o
fondos de inversion. Podemos crear carteras que nos ayuden a hacer una monitorizacién

y control de las posiciones, ademas de probar diferentes estrategias.

Algunas de las mas utiles y que nos sirvan para activos distintos, como fondos de

inversion o las acciones que gestionemos directamente nosotros de forma activa son:
Morningstar

El gestor de carteras Morningstar tiene un enfoque diferente al habitual cuadro de un
broker. En Morningstar podemos hacer un seguimiento facil y sencillo, con alertas y

resimenes semanales de todas nuestras posiciones y fondos de forma gratuita.
Seeking Alpha

Seeking Alpha es una plataforma de inversion nica, que no solo nos ayudard a seguir y
monitorizar nuestra cartera, sino también leer tesis, informarnos y estar al dia con las

noticias de las empresas que escojamos.
Investing

En Investing podemos hacer el seguimiento de los fondos de inversion y de forma
automatica de todas las acciones que tengamos en cartera, incluyendo mas de 30 bolsas
mundiales. Ademds de ser perfecta para inversores internacionales, podremos seguir

activos tan diversos como private equity, bonos, divisas e inmobiliario.
Google sheets

Si preferimos no vincular nuestra cartera a una herramienta online o a una aplicacion de
software, Google Sheets nos frece una excelente manera de hacer un seguimiento de
nuestras inversiones. Mientras que una hoja de calculo de Google Sheets requiere que
introduzcas manualmente los datos de tu cartera, las funciones de Google Finance pueden

actualizar automaticamente el precio de mercado de cada posicion. (Zonavalue.com)

En principio, debe ser suficiente con realizar una revision al mes de la cartera, ya que
invertimos con horizonte temporal a largo plazo y en fondos de inversion. Logicamente,
esto puede modificarse en caso de que haya muchas fluctuaciones en los mercados,
porque estén ocurriendo sucesos de manera extraordinaria que puedan afectarnos de

manera directa o indirecta.
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Ventajas de la inversion periodica

La inversion de forma periddica tiene muchos puntos positivos, pudiendo destacar tres

ventajas fundamentales:

1) Inversion de manera sencilla: ya que al tener la posibilidad de programar las

aportaciones, no hay necesidad de acordarse de hacerlo cada vez. Ademas de ello,

invirtiendo mes a mes se dispone de la posibilidad de hacerlo a través de pequenas

cantidades, sin que esto suponga un gran esfuerzo para el ahorrador.

2) Reduccién del riesgo: Las estrategias de aportacion perioddica en el largo plazo,

permiten la reduccién de la volatilidad y los riesgos que se dan en este tipo de

inversion.

3) Efectos del interés compuesto: Los intereses que se obtienen al final de cada

periodo de inversion, tal y como se ha comentado en apartados anteriores, no se

retiran sino que se reinvierten directamente, aspecto determinante que permite

obtener resultados interesantes a largo plazo.

A continuacion, exponemos una tabla ejemplo publicada por Bankinter, donde pueden

observarse los efectos de la inversion periddica a largo plazo:

Figura 49: Tabla efectos rentabilidad largo plazo sin v con aportaciones periodicas

Capital final tras una inversidn de 10.000 euros con una rentabilidad anual del 5%

Periodo 5 afios 10afios | 15afios | 20 afios
Capital inicial 10.000 | 10.000 | 10.000 10.000
Interes anual 5% 5% 5% 5%

Capital final sin aportacion 12.763 16.289 | 20.789 26.533
lAportaciones adicionales en el periodo (con 50 euros/mes)| 3.000 6.000 9.000 12.000
Capital final con aportacion 16.078 | 23.B36 | 33.736 46.373

(Fuente: Bankinter, 2022)
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Como vemos, las diferencias entre el capital final conseguido sin aportaciones y el
obtenido con aportaciones periddicas de 50 euros al mes son notables, llegando

practicamente a duplicar la inversion en un plazo de 20 afios gracias a este sistema.

MECANISMO DE OBTENCION DE LIQUIDEZ A TRAVES DE UNA
CARTERA

Anteriormente, hemos comentado por encima, que aunque planifiquemos nuestra forma
de invertir de la manera que consideremos mas correcta y responsable, en ocasiones

pueden surgir imprevistos, durante las etapas que atravesamos a lo largo de nuestras vidas.

Pongamos un ejemplo. Si por norma general, tenemos una serie de gastos fijos y ciertos
gastos que pueden ser variables, pero que controlamos; tenemos una pequeiia cantidad en
nuestra cuenta corriente para hacer frente a ellos, con unas pequenas reservas adicionales,
y tendemos a destinar una parte importante de nuestros ingresos a realizar aportaciones a
la cartera, porque pensamos que mantener “demasiado dinero” en la cuenta corriente, es
disponer de recursos ociosos, sin obtener ninguna rentabilidad por ellos. Esto no es una
forma irresponsable de actuar, ya que a priori parece que lo tenemos todo bajo control;
pero como hemos dicho, pueden darse muchas circunstancias que en ocasiones no

dependen de nosotros, pero si nos afectan directamente.

Imaginemos que nuestro vehiculo habitual sufre una grave averia/accidente de trafico; o
bien a alglin familiar cercano/nosotros mismos, nos detectan algin tipo de enfermedad, o
bien la empresa en la que trabajdbamos quiebra y dejamos de obtener nuestros ingresos
fijos habituales; es decir, circunstancias de las que desgraciadamente, no estamos libres

de ocurrencia.

Necesitamos capital inmediato, que no tenemos en nuestra cuenta bancaria y la primera

idea que se nos ocurre, es acudir a nuestros ahorros invertidos.

Esta, en algunas ocasiones, puede ser una buena herramienta, porque consideremos que
las participaciones de uno de nuestros fondos se encuentren en una buena situacion, y no

sea mal momento para materializar la venta.

Pero pueden darse otra serie de circunstancias, como por ejemplo, que el valor de

cotizacion de las participaciones sea bajo, o0 mas bajo que cuando habiamos entrado en
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¢l, y su venta nos lleve a materializar, lo que era una pérdida potencial, en una pérdida

real.

O simplemente, porque los fondos en cuestion, estén generando unos rendimientos muy
interesantes, y no queramos desprendernos de ellos, pero tampoco queramos pedir un
crédito de consumo habitual (aproximadamente entre un 7 y un 11 por ciento de interés,
dependiendo de la entidad y finalidad del dinero), ya que por normal general, los intereses
que pagamos por estos, son superiores a las rentabilidades ofrecidas por nuestros ahorros

invertidos.

E aqui donde aparece la alternativa que habiamos mencionado, el “préstamo inversion”.
El caso, es que esta opcion puede ser interesante para ambas partes, tanto para la entidad

bancaria como para el inversor, y vamos a explicar el por qué a continuacion.

En primer lugar, para la entidad, porque el cliente no reembolsa sus fondos, el banco sigue
ganando con las comisiones que de ellos se derivan, y ademas ofrece al cliente un
préstamo, con el que también genera mas rentabilidad y se asegura el cobro de las cuotas,

pignorando las participaciones de los fondos que sea menester.

En segundo lugar, porque el ahorrador como cliente, puede obtener capital inmediato, sin
necesidad de vender sus participaciones en los fondos de la cartera, a un tipo de interés
reducido (en algunas entidades oscila el 1 por ciento de interés), es decir, por el que se
pagan unos intereses muy inferiores al de un préstamo al consumo normal, gracias a la
pignoracion de las participaciones como garantia y ademds esto se puede hacer con
carencia de capital, aspecto que puede resultar muy cémodo si el inversor se planifica

correctamente.

En resumen, si tenemos una cartera de fondos y necesitamos liquidez por la circunstancia
que sea, esta es otra de las opciones que podemos escoger para cubrir nuestras
necesidades. Sino quisiéramos acogernos a este tipo de alternativa, la venta directa de las
participaciones es otra de las opciones a considerar, dado que la mayoria de fondos suelen
ser suficientemente liquidos para poder proceder a su reembolso y disponer de nuevo el

dinero en cuenta corriente en aproximadamente 3-4 dias.
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TRIBUTACION

Segin BBV A, una de las grandes ventajas de invertir en un fondo es que, cuando se
realizan cambios en la cartera de inversion, no es necesario tributar por vender las
participaciones y comprar otras nuevas. Esto ocurre porque los fondos de inversion
pueden aprovecharse de lo que se denomina traspaso y que permite evitar el pago a
Hacienda en el caso de que el beneficio obtenido se utilice para adquirir nuevas
participaciones en un fondo de inversion. El unico momento en el que se tributa por las
ganancias (o pérdidas) patrimoniales es el del reembolso. Es decir, se pueden realizar
todos los traspasos entre fondos que desee el participe sin ningun tipo de impacto fiscal.
Esta posibilidad, de la que no disfrutan otros vehiculos de inversion, es muy util para

adaptar la cartera a nuevas circunstancias y replantear nuevas estrategias.

Los fondos tributan en IRPF, dentro de las rentas del ahorro, como ganancias o pérdidas
patrimoniales. En el momento que el ahorrador proceda al rescate, se le practicara una

retencion dependiendo de la cuantia del beneficio, de la siguiente manera:

e Hasta 6.000 euros de beneficio, retencion del 19%.
e Beneficio desde los 6.000 hasta los 50.000 euros, retencion aplicada del 21%.

e Mas de 50.000 euros de beneficio, retencion a aplicar del 23%

A la hora de declarar a Hacienda las participaciones en un fondo de inversion, debemos
tener en cuenta que existen gastos deducibles, como son las comisiones de suscripcion,

gestion, custodia y reembolso.

Ademas de ello, otro aspecto importante es que el inversor puede compensar las pérdidas
de un fondo con las ganancias de otro producto de inversion, o incluso, compensarlas en

los cuatro afos siguientes al afio en el que se haya producido la pérdida.

Por ejemplo, si en 2018 se obtienen unas pérdidas por valor de 1.000 € y el afio siguiente
unas ganancias de 4.000 €, en 2019 tan solo es necesario tributar por unas ganancias

totales de 3.000 €.

Ademas, desde la reforma fiscal de 2015, se amplian las posibilidades de compensacion
en este sentido. Ahora, una pérdida patrimonial no solo se puede compensar con una
ganancia patrimonial, sino que también puede compensarse con rendimientos del capital

mobiliario, como por ejemplo, los intereses derivados de un deposito. (BBVA, 2022)
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INVERSOR NO PROFESIONAL: FONDOS VS ACCIONES

Como se indicaba al inicio del presente manuscrito, esta guia tiene como objetivo servir

de base para el pequefio ahorrador/inversor no profesional.

Por ello, teniendo en cuenta la premisa anterior, se van a destacar las ventajas de escoger
fondos de inversiéon como vehiculos de canalizacion del ahorro en comparacion con la

compra directa de acciones.

En primer lugar, cuando se escoge un fondo de inversion de gestion activa como los
expuestos en este trabajo, sabemos que existe un equipo gestor detras, encargado de
distribuir el capital disponible para la adquisicion de diferentes activos que compondran
la cartera del fondo en cuestion. Este equipo profesional estd continuamente pendiente de
las tendencias y oportunidades del mercado, y tiene la experiencia y conocimientos
requeridos para realizar un andlisis fundamental de cada uno de los activos que se estan
seleccionando. En el caso de la seleccion de una accion para el fondo, es una técnica a
través de la cual se analizan los estados contables y financieros de la empresa como
también si cuenta con ventajas competitivas o elementos diferenciales que le permitan
destacar dentro de su sector de actividad. En este tipo de sistema se prima el
mantenimiento de una accion con una vision mas a largo plazo, buscando entender cual
es el valor del activo. Una vez que se ha determinado el valor numérico del activo, se
compara con el precio actual de este el mercado y se evalua pues, si este se encuentra
infravalorado o sobrevalorado. Se supone que esta gestion aporta un valor afiadido que se

vera reflejado en la rentabilidad o la proteccion de capital.

El hecho de que la gestora se encargue de este proceso hace que el andlisis sea mas
adecuado que el que podria realizar a priori un inversor particular, y aqui es donde viene
otra de las ventajas de los fondos respecto a las acciones, y es el poco tiempo de
dedicacion que se necesita por parte del ahorrador, ya que casi todo el trabajo lo lleva a

cabo el gestor.

Otra de las ventajas es la sencillez a la hora de realizar un seguimiento, dado que es mucho
mas rapido y facil observar como evoluciona un fondo que hacer una comprobacion de

como lo estan haciendo un conjunto de, por ejemplo, 50 acciones.

Por lo comentado anteriormente, puede decirse que se requieren menores conocimientos

para invertir acogiéndose a esta alternativa respecto a la inversion directa en acciones.
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La fiscalidad también es un hecho que acompaiia al fondo en detrimento de las acciones,
dado que si se emplea un fondo de acumulacién como los expuestos en este trabajo, los
dividendos percibidos por este se reinvertiran automaticamente, difiriendo en el tiempo
el pago de impuestos sobre estos que si se daria en las acciones cada vez que se recibiese
un dividendo. En este caso, estariamos invirtiendo con un sistema de capitalizacion
compuesta, que a largo se demuestra mucho mas rentable que la capitalizacion simple.
Ademas de ello, dentro del apartado de fiscalidad, si se quiere cambiar un fondo por otro,
no es necesaria su venta y posterior compra del nuevo que se desee, si no que puede

realizarse un traspaso entre ellos, difiriendo de nuevo el hecho de tener que tributar.

También decir que existe mucha variedad en relacion a la oferta de fondos y los tipos que
se encuentran disponibles, pudiendo invertir con facilidad en multitud de mercados y

paises diferentes.

Ademas de lo anterior, el hecho de poseer fondos en lugar de acciones otorga mas
seguridad y tranquilidad al inversor, porque sabe que su dinero esta gestionado y

diversificado por un equipo de profesionales.

Existen pocas barreras de entrada, dado que las participaciones de un fondo suelen ser
mas asequibles que las acciones, muchos de los fondos no tienen requieren inversion
minima y cuando esta se da, en muchas ocasiones solo requieren de la compra de una
participacion. Ademads de ello, existen muchos fondos que estan libres de comisiones por
suscripcion y reembolso, a diferencia de las acciones, donde en cada movimiento que se
realiza siempre se pagan comisiones al broker o de liquidacion, asi como el canon de

bolsa, entre otras.

Laultima ventaja y no menos importante es el acceso sencillo a la renta fija que los fondos
ofrecen al inversor, ya que muchas veces realizar este proceso de manera particular a
veces es mas complicado, bien por el capital minimo exigido o simplemente por el

desconocimiento de como hacerlo.

CONCLUSION

En el apartado introductorio del presente manuscrito, deciamos que existe una gran parte
de la sociedad que simplemente deja sus ahorros en una cuenta corriente sin obtener

ningun rendimiento por ello y sufriendo afio tras afio los efectos de la inflacion. Gracias
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a mi experiencia profesional como gestor en una entidad bancaria, he tenido la
oportunidad de tratar con muchas personas y he podido comprobar que existen
principalmente tres casos por los cuales surge esta situacion. El primero de los casos se
da por falta de conocimiento sobre las alternativas que el mercado nos ofrece como
ahorradores. El segundo de los casos que he podido observar, tiene relacion con
experiencias negativas pasadas, muchas de ellas por falta de una estrategia de inversion
estructurada o simplemente porque la entidad intermediaria ha ofrecido productos que
han resultado ser méas interesantes de vender para ellos que para los inversores su compra.
El tercero de los casos suele darse fruto del escepticismo del ahorrador sobre los

beneficios de invertir su capital.

Con la realizacion de este trabajo, hemos podido facilitar una via para poner nuestros
ahorros a trabajar, a través de la construccion de una cartera de fondos de inversion,

gracias al uso de principalmente dos herramientas:

La primera que hemos empleado es el portal de Morningstar, como herramienta principal,
ya que pone a nuestra disposicion hasta 50.000 fondos diferentes sobre los que poder
construir nuestra cartera y donde simplemente agregando algunos de los filtros que la
pagina nos ofrece, podemos acotar los resultados en gran medida hasta obtener solamente
aquellos que buscamos. Gracias a la aplicacion de los filtros de Rating Morningstar
(objetivo 5 estrellas), Morningstar Medalist Rating (objetivo oro, y en su defecto, plata o
bronce), estilo de gestion (activo), distribucién (crecimiento), categoria Morningstar
(renta fija, mixta o variable y su clase concreta) y divisa Euro, hemos podido precisar

nuestra busqueda hasta encontrar 2-3 alternativas por cada categoria buscada.

Una vez realizada dicha acotacion, hemos construido unas tablas de elaboracion propia
donde se recogen cuatro datos fundamentales de cada fondo con informacion obtenida de
Morningstar, para la comparacion de las alternativas que el buscador nos ha facilitado
tras el filtrado inicial. Las cuatro variables utilizadas han sido la rentabilidad media a 3
afios, volatilidad, ratio de Sharpe y ratio alfa. En alguno de los casos, se han encontrado
fondos con datos muy competitivos en este sentido, que han sido descartados por su bajo

patrimonio, con el fin de evitar problemas de liquidez.

También se ha primado que todos los fondos elegidos finalmente, superasen tanto a la
media del sector como su benchmark de referencia, comparando sus graficas y datos de

rentabilidades anualizadas a 3 y 5 afios ofrecidas por Morningstar.
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Ademas todos ellos ofrecian graficas que demostraban su crecimiento positivo desde la
creacion del fondo, donde, a pesar de las correcciones que pudieran darse durante la vida

del fondo, se podia apreciar una tendencia alcista clara en el largo plazo.

La segunda herramienta que hemos empleado para aplicar un tercer y tltimo filtro ha sido
la introduccion del ISIN del producto en el portal de Finect. Esta herramienta, entre otros
aspectos, nos ofrece una grafica donde incluye al fondo que hemos buscado, ademas de
sus competidores directos y los valora en términos de rentabilidad a 3 afios y comisiones
asociadas. Gracias a ello, hemos podido comprobar que todos los fondos finalmente

elegidos se situaban entre los mejores de la comparativa.

Adicionalmente, hemos mostrado figuras como ejemplo que incluyen graficas de
mercados como el S&P 500, Dow Jones y DAX-30, donde a pesar de los periodos de
correccion o caidas del mercado, la tendencia a largo plazo se ha mostrado positiva y
donde estrategias como la inversion periodica en renta variable, concretamente en fondos

de acumulacion, han revelado ofrecer resultados exponenciales en el largo plazo.
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