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ALFA

¢QUE ES EL ALFA?

Hablar de alfa es, basicamente, hablar de la importancia que un gestor ha tenido en la evolucién de los resulta-
dos de un fondo. El alfa mide la parte de rentabilidad (positiva o negativa) que se debe Unica y exclusivamente
a la labor del gestor, y no a la evolucién del mercado.

¢COMO SE CALCULA?

El Alfa (o) es un dato estadistico que representa la medida en la que el fondo se ha comportado mejor o peor
que su indice de referencia, modulado por la beta (B), o exposicién al mercado, del fondo.

a=F-B*I

F = Media aritmética de los excesos de rentabilidad del fondo.

| = Media aritmética de los excesos de rentabilidad del mercado.

Aunque el alfa se suele analizar de una manera independiente, creemos que es importante hablar de este
dato relacionandolo con la beta.

Asi, mientras el alfa representa el exceso de rentabilidad ajustada al riesgo generado por el gestor, la beta
mide como ha variado la rentabilidad del fondo si lo comparamos con la evolucién del indice de referencia.

O lo que es lo mismo, la beta nos dice la exposicién al mercado que estd asumiendo el gestor y el alfa mide
lo bueno (o lo malo) que ha sido ese gestor en la seleccion de los valores que ha incluido en su cartera. Por
ejemplo, si estamos en un periodo alcista y el gestor quiere aprovecharlo al maximo, puede decidir aumentar
su exposicién al mercado, por ejemplo, mediante el apalancamiento, consiguiendo asi una beta por encima
de la de otros fondos y posiblemente una rentabilidad superior a la del mercado. Un ejemplo lo constituye el
Santander Aggressive Spain, que invierte en renta variable espafiola, estando su exposicién a la misma entre
el 100% y el 180% de su patrimonio. Por eso, no es de extrafiar que en periodos alcistas del mercado, este
fondo consiga batir a otros fondos de su categoria.

Por el contrario, un gestor que hubiera mantenido una exposicién a mercado neutral respecto a los demas
fondos de su categoria podria conseguir unos resultados superiores a la media en funcién del acierto en la
seleccién de los titulos que componen su cartera.

Un error comun a la hora de definir el alfa es sefialar que “se genera alfa si el fondo consigue batir al indice de
referencia”. Esta afirmacién no es del todo correcta.

El calculo del alfa de un fondo depende en gran medida del indice de referencia utilizado, pero no necesaria-
mente significa que lo tenga que superar. Es factible obtener un alfa positivo y no batir al indice de referencia.

Pagina 07



Self

by Singular Bank

La explicacion es muy sencilla: el alfa en realidad mide cémo se ha comportado realmente el fondo con respec-
to a lo que estdbamos esperando de él, teniendo en cuenta su beta, es decir, su exposicién al mercado o el
riesgo sistematico tomado. Si un fondo tiene un alfa positivo, significa que lo ha hecho “mejor de lo esperado”;
si tiene un alfa negativo, indica que lo ha hecho “peor de lo esperado”.

Un buen ejemplo lo constituye el SGAM Al Equisys Euroland, cuyo indice de referencia es el DJ Eurostoxx 50.
La particularidad de este fondo es que no tiene que estar necesariamente expuesto al 100% a renta variable;
en momentos en los que el panorama econdmico no esté claro, el gestor del fondo puede optar por cubrir
parte de su cartera, de modo que su exposicién al mercado seria inferior. Asi, conseguimos una inversiéon mas
conservadora, pero como es légico, en determinados supuestos el fondo no lograra batir al indice referencia,
por su menor exposicién al mercado.

Asi, los resultados de este fondo podrian valorarse desde dos perspectivas:
= Sj comparamos sin mas el comportamiento del fondo frente al de su indice, podriamos quedar desilusiona-
dos al ver que en bastantes periodos, las rentabilidades del SGAM Equisys Euroland quedan por debajo de

las del DJ Eurostoxx 50. Esta comparaciéon no seria justa, ya que como hemos comentado, no siempre el
fondo ha estado invertido en renta variable al 100%:

Rentabilidad SGAM Equisys Euroland vs. DJ Eurostoxx 50

1MES ENELANO 2006 2005 2004 2003 2002
SGAM Equisys Euro 3,24% 5,00% 17,42% 15,86% 7,95% 10,06% -2,34%
DJ Eurostoxx 50 5,54% 7,28% 18,05% 24,29% 9,39% 18,42% -36,11%

Fuente: Ficha del fondo a 30/04/2007; base 100 diciembre 2006.

m :Cudl seria la manera correcta de medir la calidad de este fondo? Si eliminamos el efecto del mercado, po-
demos analizar cudl es el alfa que ha generado el fondo en relacion a su indice. Aqui, los resultados cambian
sustancialmente:
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Rentabilidad SGAM Al Equisys Euroland Fund vs DJ Eurostoxx 50. (Noviembre 2001- mayo 2007)

Fuente: Bloomberg; base 100 noviembre 2001

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

El alfa nos puede servir para juzgar si un gestor estd aportando valor afiadido a un fondo o no. No obstante,
primero tendremos que ser conscientes del tipo de inversién que estamos buscando; si lo que buscamos es
un fondo de gestidn pasiva, que replique el comportamiento de un indice, el alfa serd un dato irrelevante para
nosotros. Pero si nuestra intencidn es buscar “algo mas” en la gestién del fondo, si lo que queremos es primar
las buenas ideas de un gestor, ahi si serd importante que hagamos un analisis del alfa, para conocer cuantos
“puntos” de rentabilidad ha obtenido el gestor por encima del mercado. Una comisidn de gestion alta deberia
ir ligada a un alfa elevado.

El concepto de alfa descansa en la idea de que la rentabilidad obtenida en un fondo puede desglosarse entre
la rentabilidad que proviene de la revalorizacién del mercado y la rentabilidad directamente atribuible al ges-
tor. Es también importante vigilar que el alfa sea consistente a lo largo del tiempo, para descartar que el alfa
generado en un periodo de tiempo concreto sea Unicamente producto de un golpe de suerte del gestor.
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BETA

¢QUE ES LA BETA?

El coeficiente beta mide la sensibilidad del valor liquidativo de un fondo de inversién a los movimientos regis-
trados por su indice de referencia.

Asi, la beta nos indica como variara la rentabilidad del fondo si lo comparamos con la evolucion del indice de
referencia. O dicho de otra manera, la beta nos dice la exposicién al mercado que esta asumiendo el gestor.

¢COMO SE CALCULA?

La Beta de un fondo es un coeficiente que mide la volatilidad relativa de ese fondo en relacién al conjunto del
mercado del que forma parte, teniendo siempre en cuenta que la Beta del indice de referencia es 1,00.

Donde:
Bi= Beta del fondo i.
Cov,= covarianza entre , (fondo) y , (indice).

U]2= varianza del indice.

La Beta puede presentar distintos valores:

= Beta = 1: Si la beta del fondo es igual a uno, su valor liquidativo se movera igual que el indice de referencia.
Si, por ejemplo, estamos invirtiendo en un fondo de renta variable espafiola, cuyo indice de referencia es el
Ibex 35 y cuya Beta es unitaria, si el Ibex 35 sube un 10%, el fondo de inversién también deberia subir un
10%.

= Beta > 1: Si la beta del fondo es mayor que uno, eso implica que el fondo de inversiéon es mas volatil que el
indice de referencia y, por tanto, su riesgo es mayor en relacion a los movimientos del mercado. El fondo de
inversion subira o bajara un porcentaje mayor de lo que lo haga el mercado. Si tuviéramos una betade 1,5y
el indice bajara un 10%, el fondo bajaria un 15%.

= Beta < 1: Si la beta del fondo es menor que uno, el fondo de inversién serd menos volatil que el indice de
referencia; es decir, su riesgo sera menor. En este caso, el fondo deberia subir o bajar un porcentaje menor
de lo que lo haga el mercado. Si hemos invertido en un fondo con Beta 0,5 y el mercado cae un 10%, mi
fondo registrara tan sélo una caida del 5% (la mitad).
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Como la beta es un dato relativo, también podemos interpretarla en forma de porcentaje. Por ejemplo, una
beta de 1,10 significa que el fondo es un 10% (1,10-1,00) mas volatil que el indice. Y si tenemos una beta de
0,5 esto indica que el fondo es un 50% (0,5-1,00) menos volatil que el indice.

En funcién de lo anterior, podemos deducir que los fondos con betas mas altas son mds voldtiles e implican
una mayor posibilidad de obtener un mayor rendimiento, aunque también entrafian un mayor riesgo y podria-
mos registrar mayores pérdidas.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

El coeficiente Beta es importante porque nos da una referencia de cémo se ha comportado histéricamente
nuestro fondo en relacién a la evolucién del mercado, sefialando el riesgo que asume el fondo en relaciéon
a su indice de referencia. Puesto que es una medida de riesgo relacionada con el indice de referencia, es
incluso mas importante ser consciente del nivel de volatilidad del indice de referencia, o mercado en el que
invierte el fondo.

Para ilustrar lo anterior, podemos citar dos fondos que invierten en renta variable de la zona euro, pero apli-
cando diferentes estrategias de gestion:

= Santander Aggressive Europe: Tiene como objetivo mantener una exposicion a riesgo Renta Variable Euro
superior al 100%, con un maximo de exposicion en el entorno del 180% (situdndose el porcentaje medio de
exposicion en torno al 150%). Este porcentaje se conseguird mediante inversiones de contado y derivados
sobre valores/indices. ¢Cual es su Beta? Un 1,47, implicando una exposicion media al mercado de renta
variable Euro del 147%.

= Credit Suisse IndexMatch (Lux) Euro Stoxx 50B: Por el contrario, este fondo intenta seguir lo mas fiel-
mente posible la trayectoria del indice Dow Jones Euro Stoxx 50, y cuenta con una beta histérica de 1,01,
implicando una exposicién del 101% al mercado de renta variable Euro.

¢En qué se traduce esta diferente forma de gestionar y esa diferencia de Beta? Basicamente, en que en perio-
dos alcistas del mercado el Santander Aggressive Europe seré capaz de ofrecernos unas rentabilidades mas
jugosas. Por ejemplo en 2006 este fondo obtuvo una rentabilidad del 24,9% frente a un 17,4% que consiguio
el fondo indexado de Credit Suisse AM. Pero jcuidado!, ello a costa de asumir un mayor riesgo, de lo cual da
buena muestra la volatilidad de ambos fondos, siendo la del fondo de Santander bastante superior a la del
fondo de Credit Suisse AM.

Por Gltimo, recordamos que la beta de un determinado activo estd basada en su comportamiento histérico por
lo que da solamente una estimacion de cudl puede ser su beta en el futuro.
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CAPACIDAD MAXIMA

¢QUE ES LA CAPACIDAD MAXIMA DE UN FONDO DE INVERSION?

Cuando un fondo alcanza un volumen muy grande, existe el riesgo de que su gestion se vuelva mas incémoda
y que a la larga perjudique la estrategia del gestor asi como el propio valor liquidativo.

Para evitar que un fondo se vea afectado por un patrimonio demasiado grande, y para que la vida comercial
del fondo se alargue el maximo posible, se suele realizar un cierre “blando” o “suave” cuando el fondo al-
canza el 70% de la capacidad que se considera maxima para no perjudicar su gestion. En otras palabras, se
trata de no aceptar las inversiones de nuevos clientes, aunque si nuevas aportaciones de los ya existentes.
Si sigue entrando demasiado dinero, entonces el cierre pasa a ser “duro”, es decir que no se acepta ninguna
nueva suscripcion.

Es el caso del fondo JPMorgan Highbridge Statistical Market Neutral, un exitoso hedge fund moldeado a la
normativa europea, que anuncié su cierre blando el 23 de mayo de 2007, después de haber sido en el pri-
mer trimestre de 2007 el segundo fondo que mas patrimonio capté en Europa. En apenas ocho meses, este
sofisticado producto atrajo cerca de 8.000 millones de euros en toda Europa. Un mes mds tarde la gestora
anunciaba un cierre “duro” del fondo, restringiendo por completo la entrada de dinero nuevo.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Algunos fondos cierran, sus puertas y no vuelven a abrirlas. Es el caso de fondos que se convierten casi en
leyendas, como el fondo SocGen International SICAV, uno de los vehiculos de inversion en renta variable global
mas codiciados que cerrd sus puertas a nuevas aportaciones en 2004 cuando su patrimonio habia alcanzado
los 1.400 millones de ddlares. Con este volumen, los gestores del fondo decidieron que todavia era manejable.
El fondo busca las mejores ideas globales de inversién en empresas de mediana capitalizacién.

SocGen Internacional SICAV. Principales datos de Rentabilidad/Riesgo a largo plazo

RENTABILIDAD VOLATILIDAD ; .
5 ANOS 5 ANOS MAXIMA PERDIDA SHARPE
(ANUALIZADA) (ANUALIZADA) 5 ANOS 5 ANOS
L LGS 6,39 14,92 23,88 0,28
Global
SocGen International 11,37 9.86 12,08 0,85

Sicav

Fuente: Morningstar; datos recabados en junio 2007.

El fondo ha estado en el primer cuartil en 6 de los ultimos ocho ejercicios, situdndose en el segundo cuartil
los dos afios restantes. Solo ha registrado pérdidas en el afio 2002, cuando cay6 un 3,5%, frente a una caida
del 29% para el conjunto de fondos de su categoria. En 2000 y 2001 logré revalorizarse a pesar de las caidas
registradas por la categoria. Con este palmarés, si abriera de nuevo sus puertas tendria muchos adeptos.
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CATEGORIA DEL FONDO

¢QUE ES LA CATEGORIA DE UN FONDO DE INVERSION?

Aungue compartan ciertas caracteristicas basicas, hay grandes diferencias entre las distintas categorias de fon-
dos. Cada fondo se distingue por su politica de inversién, es decir, por la intencién de los gestores de invertir el
patrimonio en una u otra clase de activos financieros. Tiene mucho mas riesgo un fondo que sélo esté invertido
en valores de renta variable emergente, que otro que invierta en letras del tesoro. Por lo tanto, es importante
que el ahorrador sepa exactamente cudl es la politica de inversién del fondo donde tiene pensado adquirir parti-
cipaciones, para poder determinar el nivel de riesgo que asume, asi como el horizonte temporal de su inversion.

¢COMO SE CLASIFICAN LOS FONDOS?

La clasificacién de fondos por categorias puede detallarse tanto por tipo de activo, como por drea geografica,
estilo de gestion, etc. La clasificacién por categorias tiene su importancia de cara a los premios y los rankings,
pero esto es algo que debe preocupar mas a la gestora del fondo que al ahorrador. Una clasificacion basica
por categorias, seria la siguiente:

Fondos Monetarios

Invierten en instrumentos financieros del mercado monetario como letras del tesoro, pactos de recompra de
deuda publica (repos) y pagarés de empresa, con vencimiento inferior a dieciocho meses. La rentabilidad de
estos fondos estd muy relacionada con los tipos de interés a corto plazo. Se trata de fondos con muy poca
volatilidad y especialmente indicados para los inversores muy conservadores.

Fondos de Renta Fija

Son fondos que invierten en bonos y obligaciones del Estado, asi como en renta fija privada (deuda emitida por
compaiiias) y letras del tesoro. El vencimiento medio de los activos que componen estos fondos es mayor que
el de los monetarios, situdndose entre uno y treinta afios. Cuanto mas lejano en el tiempo esta el vencimiento
de un bono o de una obligacién, mas incertidumbre habra sobre la evolucién de los tipos de interés hasta esa
fecha, por lo que el precio de dichos activos se comportard de manera mas volatil. Los fondos de renta fija
pueden ser muy volatiles y registrar pérdidas, tanto como los de renta variable.

Fondos Mixtos

El inversor en esta categoria de fondos tiene por objetivo diversificar el riesgo invirtiendo en dos clases de ac-
tivos en un mismo fondo- renta fija (RF) y variable (RV)- a través de una cartera que le permita mitigar la mayor
volatilidad de los activos de renta variable. Los fondos mixtos pueden tener una exposicién baja, media o alta
a renta variable. Generalmente, se subclasifican en: 30% RV/70% RF (mixtos conservadores), 50% RV/50%
RF (mixtos equilibrados) y 70% RV/30% RF (mixtos agresivos)
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Fondos de Renta Variable

Son fondos que invierten mayoritariamente en acciones cotizadas en las bolsas de las principales plazas finan-
cieras del mundo. Su evolucion por tanto estd ligada al comportamiento de los mercados bursatiles. La vola-
tilidad de estos fondos es mayor que la de los de renta fija, por lo que el inversor debe ser capaz de soportar
pérdidas importantes en el corto plazo atraido por la posibilidad, igualmente, de obtener mayores ganancias
en el largo plazo.
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Categorias de fondos por tipos de activos

CATEGORIA NUMERO DE FONDOS SUBCATEGORIA

Renta Variable Sectorial
Renta Variable Global

Renta Variable Europa

Renta Variable Norteamérica
Renta Variable Garantizados
Renta Variable Otros Paises
Renta Variable Pequeiia Empresa
Renta Variable Japén

Renta Variable Zona Euro
Renta Variable Asia Pacifico
Renta Variable Espaiia

Renta Variable Latinoamérica
Renta Variable BRIC

Renta Variable Singapur

Fondos Renta Variable 3.659

Renta Fija Global

Renta Fija Euro

Renta Fija Garantizados
Renta Fija Corto Plazo
Renta Fija USD

Renta Fija Europa

Renta Fija Otras Divisas
Renta Fija Asia Pacifico sin Japén
Renta Fija Asia Pacifico
Renta Fija Escandinavia
Renta Fija Latinoameérica
Renta Fija Norteamérica

Fondos Renta Fija 1.627

Mixtos Renta Variable
Mixtos Renta Fija
Mixtos Garantizados
Fondos Mixtos 1.106 Mixtos Flexibles
Mixtos Dinamicos
Mixtos Estilo de Vida
Mixtos Europa Central

Monetarios
Dinero Plus
526 Dinero GBP
Dinero Global
Dinero Europa

Fondos Mercado
Monetario

Mixtos Gestion Dinamica
Monetario Dinamico
Derivados Gestion Alternativa
Derivados Materias Primas
Derivados Divisas

Derivados General

Fondos Derivados 227

Rentabilidad Absoluta

Otros 120 Proteccion Activa

Convertible Global
Convertible Europa
Convertible Zona Euro
Convertible Asia sin Japén

Convertibles 49

Fuente: Morningstar, en base a los 7314 fondos registrados en Espafia en junio 2007.
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Fondos de Inversion Libre o “Hedge Funds”

Persiguen rendimientos absolutos en lugar de rendimientos relativos, utilizando técnicas de inversion finan-
ciera no permitidas por los fondos tradicionales. La inversion libre esta autorizada en Espafia a través de dos
tipos de fondos: los Directos de Inversién Libre, en los que el limite minimo de inversion son 50.000 € y otra
categoria distinta, los Fondos de Fondos, donde no hay un limite minimo de inversién. Los Directos son para
los inversores institucionales o cualificados, mientras que los Fondos de Fondos de Inversion Libre estan des-
tinados a los inversores particulares.

Fondos Garantizados

Los fondos garantizados aseguran una rentabilidad al participe que mantiene la inversién durante un plazo
de tiempo determinado. Para ello, el inversor debe comprar participaciones del fondo en el periodo de sus-
cripcion y mantener la inversiéon hasta el vencimiento del fondo. Si el participe abandona el fondo antes del
plazo estipulado, pierde la garantia. El patrimonio estd mayoritariamente invertido en renta fija con el fin de
garantizar el capital a vencimiento. La pequefia parte restante se invierte en derivados que, mediante el pago
de una prima, permiten el apalancamiento de la inversién para obtener la revalorizacién pactada del activo de
referencia. Cuanto menor sea el capital garantizado, mayor es la cantidad destinada a la compra de derivados,
por lo que se puede ofrecer una mayor participacion en la revalorizacion del activo de referencia.

Existen varias clases de fondos garantizados.

= Fondos garantizados tradicionales: la gestora garantiza al participe una revalorizacién minima al final de
un plazo determinado.

= Fondos garantizados con pago de rentas periddicas: la gestora garantiza el pago de una renta periodica y
la cantidad invertida al final del periodo.

= Fondos garantizados referenciados a un indice bursatil: siempre se garantiza un porcentaje (entre el 85%
y el 100%) de la inversién inicial, aunque baje el indice bursatil de referencia. Si éste sube, el participe recibe
un porcentaje del incremento que experimente dicho indice durante el periodo garantizado.

= Fondos garantizados con barrera: garantizan al inversor un porcentaje del capital invertido, mas un porcen-
taje de la revalorizacién de uno o varios indices, con un tope maximo de rentabilidad.

= Fondos garantizados cliquet: garantizan al inversor un porcentaje del capital invertido, mas un porcentaje
de la revalorizaciéon sobre el indice o activo de referencia. El fondo estd mayoritariamente invertido en Ren-
ta Fija, mientras que una pequefia parte se dedica a comprar una opcién “cliquet con barrera”, mediante la
cual se van consolidando rentabilidades parciales durante cada afo, por lo que ya no se pierden, y al final se
suman para calcular la rentabilidad final.

A modo de conclusién, cabe destacar que la clasificacién de un fondo en una categoria especifica no queda
siempre muy clara, por lo que es recomendable leer bien la ficha para entender en qué clase de activos esta
invirtiendo el fondo.
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CODIGO ISIN

¢QUE ES EL CODIGO ISIN?

El Cadigo ISIN es un cédigo unico alfanumérico de 12 caracteres que identifica internacionalmente una emi-
sion o un instrumento financiero.

¢COMO SE DEFINE?
ISIN es un acrénimo que corresponde a las palabras: International Securities Identification Numbering System.

El codigo ISIN tiene como finalidad identificar de forma univoca a un valor mobiliario a nivel internacional. Se
compone de 12 caracteres alfanuméricos con la siguiente estructura:

® | os dos primeros corresponden al cédigo del pais de la agencia de codificacion que asigna el cédigo segun
se trate de valores de renta fija, variable, ADRs, etc.

® | os siguientes nueve caracteres contienen el cédigo nacional de identificacion del valor en cada pais. La es-
tructura y tamaio de este c6digo quedan al criterio de la agencia de codificacion nacional.

® E| Gltimo cardcter es un digito de control.

En Espafia la CNMV, a través de la Agencia Nacional de Codificacion, asigna cédigo ISIN a los distintos produc-
tos: acciones, futuros, opciones, participaciones en fondos de inversion...

Tomemos el ISIN del fondo Pioneer Top European Players C (LUO119426103) para analizar su estructura:

LU 011942610 3

Cadigo de pais (1) Cadigo nacional (2) Digito de control (3)

(1) Cadigo de pais: los dos primeros caracteres constituyen un prefijo alfabético que identifican las siglas del pais al que pertenece el
emisor del valor. Algunas de las que veremos con mads frecuencia en los fondos de inversion comercializados en Espafia son:

ES: Espaia

LU: Luxemburgo

GB: Gran Bretafia

FR: Francia

IE: Irlanda

(2) Cadigo nacional: los siguientes 9 caracteres son un cédigo de identificacion del valor en cada pais. Indica la categoria de valor de que
se trata (un fondo, una accidn,...), la emision y el emisor.

(3) Digito de control: se calcula a partir del valor de los 11 caracteres anteriores, a través de la aplicacion de una férmula.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

En 1989, el Grupo de los Treinta recomendaba la utilizacion del estandar internacional ISO 6166 (codigo ISIN),
para la identificacién de los valores mobiliarios. El cédigo ISIN identifica univocamente a un valor mobiliario a
nivel internacional, y ha tenido gran acogida, de modo que todos los mercados importantes del mundo lo han
incorporado a sus procesos de liquidacion y custodia.

Para el inversor, puede ser de gran utilidad, ya que debido a la gran cantidad de fondos de inversion existentes
en el mercado, a veces puede resultar complicado encontrar el que estamos buscando. El cédigo ISIN es como
el “DNI” de los fondos, y podemos utilizarlo para localizar un determinado fondo tanto en prensa como en
buscadores financieros. jCon el ISIN nunca nos equivocaremos!
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COMISION DE EXITO

¢QUE ES LA COMISION DE EXITO?

La comisién de gestion de un fondo es aquella que cobra la sociedad gestora por el conjunto de los servicios
prestados al mismo. Puede calcularse en funcion del patrimonio y/o de los rendimientos obtenidos. Si la comi-
sion de gestion se cobra sobre los resultados obtenidos, se denomina gestion de éxito.

¢COMO SE DEFINE?

La Ley 3572003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, hace referencia en su articulo 8 a
las comisiones de los fondos, estableciendo que las sociedades gestoras podran percibir de los fondos comi-
siones de gestion, y que estas comisiones se fijaran:

= Como un porcentaje sobre el patrimonio del fondo.
= Como un porcentaje sobre el rendimiento del fondo.
= Como una combinacidn de las variables anteriores.

En el folleto se deberan recoger la forma de cdlculo y el limite méaximo de las comisiones.

El R.D. 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de IIC, establece los
siguientes limites maximos para las comisiones de gestion:

= Sj se calcula sélo en funcién del patrimonio del fondo, el 2,25% del mismo.
m Sj se calcula sélo en funcién de los resultados, el 18% de los mismos.
= Cuando se utilizan ambas variables, el 1,35% del patrimonio y el 9% de los resultados.

En el Reglamento se introduce una novedad: la obligatoriedad de la practica conocida como high watermark
(marca de agua) en las comisiones sobre resultados (comisién de éxito). EI RIIC exige que no se cobren comisio-
nes sobre resultados hasta que no se supere el mayor valor liquidativo alcanzado por el fondo de inversion en
los ultimos tres afios. Este computo puede ser individual, en cuyo caso sera el mayor nivel del valor liquidativo
alcanzado por la IIC desde que el inversor suscribié el fondo. ¢Por qué se establece este limite? Muy sencillo,
para evitar que el participe pague dos veces. La denominada “marca de agua”, que ha adoptado la legislacion
espafola, consiste en no permitir que la gestora cobre la comisién cuando el fondo no haya superado su va-
lor liquidativo maximo después de un descenso. La “marca de agua” ayuda a reducir la volatilidad, porque el
gestor se esfuerza por no perder.

Pongamos un ejemplo: Un inversor ha adquirido participaciones a 10 euros; pasado 1 afio, el fondo tiene un
valor liquidativo de 15 euros, por lo que se cobraria comisién de éxito. A continuacion, el fondo empieza a ir
mal, y baja a 9 euros. Si posteriormente vuelve a recuperar, y llega de nuevo a 13 euros, en teoria el participe
tendria que volver a pagar, ya que se ha superado el mayor valor liquidativo. Bien, pues la “marca de agua”
impide que este participe vuelva a pagar comision de éxito, y el valor de referencia sigue estando fijado en los
15 euros por los que pago la primera vez.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

En nuestro pais el método mds utilizado es el cobro de la comisién de gestion sobre el patrimonio del fondo, si
bien algunos productos nuevos, normalmente de alto riesgo, comienzan a aplicar la comisién sobre resultados
o férmulas mixtas.

La comision de éxito existe desde hace muchos afios en nuestro ordenamiento, pero en nuestro pais pocos
fondos la emplean. Aproximadamente sélo un 10% de los fondos de entidades espafiolas aplican esta féormula
de calculo.

¢CUAL ES EL MOTIVO?

Uno de ellos podria ser el tipo de inversor predominante en Esparia; las comisiones de éxito tienen sentido
sobre todo en los fondos de renta variable, pero en nuestras fronteras los productos que mayor arraigo han
tenido tradicionalmente son aquellos incluidos en las categorias mas conservadoras, como los fondos garan-
tizados, o los de renta fija a corto plazo.

Ademads, a pesar de que estas comisiones son una buena opcion para los inversores, desde el punto de vista
de las gestoras no siempre serian viables. Imaginemos un fondo indexado al Ibex 35 en una fase de mercado
bajista como la que caracterizé el mercado entre los afios 2000-2002. Con comisiones sobre resultados, este
fondo, por ejemplo, no hubiera cobrado nada, y no hay que olvidar que las gestoras cuentan con unos costes
fijos, que deben cubrir independientemente de los resultados del fondo: remuneraciéon de la red comercial,
sueldo de los gestores, etc. En cambio, a partir de 2003, cuando se inicia la recuperacion de las Bolsas, la
situacion cambia radicalmente, y practicamente sin hacer nada, casi todas las gestoras habrian obtenido jugo-
sas comisiones de éxito, un éxito debido fundamentalmente al efecto del mercado.

Obviamente, desde el punto de vista del inversor la comisién de éxito es una formula perfecta, ya que soélo
se cobrara cuando el fondo obtenga rentabilidad positiva. Ademas, la comisiéon de éxito supone también un
aliciente para los gestores, que obtendran un “buen bono” a fin de afio si su fondo obtiene buen un comporta-
miento, lo cual les hara esforzarse en mayor medida para conseguir esos buenos resultados.

En Espaiia, algunos de los fondos que cobran comision de éxito son el Santander Dinamico Alternativo, que
cobra un 1,50% sobre el patrimonio mas un 10% sobre beneficios, o el BBVA Bolsa Ibex Quant, con una co-
misién sobre patrimonio del 1,35% y el 9% de comisién de éxito.

En el ultimo afo, se han creado mas de 50 fondos que ya incluyen comision de éxito, por lo que parece que
estamos asistiendo a un cambio en la tendencia en lo que a las comisiones de gestion de los fondos se refiere.
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COMISION DE GESTION

¢QUE ES LA COMISION DE GESTION?

La comisién de gestion de un fondo es aquella que cobra la sociedad gestora por el conjunto de los servicios
prestados al mismo. Puede calcularse en funcion del patrimonio y/o de los rendimientos obtenidos.

¢COMO SE DEFINE?

La Ley 3572003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, hace referencia en su articulo 8 a
las comisiones de los fondos, estableciendo que las sociedades gestoras podran percibir de los fondos comi-
siones de gestion, y que estas comisiones se fijaran:

= Como un porcentaje sobre el patrimonio del fondo.
= Como un porcentaje sobre el rendimiento del fondo.
= Como una combinacién de las variables anteriores.

En el folleto se deberan recoger la forma de cdlculo y el limite méximo de las comisiones.

El R.D. 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de IIC, establece los
siguientes limites maximos para las comisiones de gestién:

= Sj se calcula sélo en funciéon del patrimonio del fondo, el 2,25% de éste.
m Sj se calcula sélo en funcién de los resultados, el 18% de los mismos.
= Cuando se utilizan ambas variables, el 1,35% del patrimonio y el 9% de los resultados.

Se trata de una comisién implicita, ya que se descuenta diariamente del valor de la participacién. Es una comi-
sion que se cobra al fondo, no al participe.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

En nuestro pais el método mas utilizado es cobrar la comisién de gestion sobre el patrimonio del fondo. La
inmensa mayoria de los fondos venia utilizando esta férmula hasta el momento, si bien la aparicion de nuevas
categorias de fondos, como los fondos de inversion libre o “hedge funds”, y la cada vez mayor competencia
en el campo de los fondos de inversiéon, hace que estén empezando a tomar fuerza las comisiones cobradas
sobre los resultados del fondo.

La comisién de gestién es un factor que debemos tener muy presente, ya que es un coste que va a suponer
una menor rentabilidad para mi inversion.

Segun un estudio reciente efectuado por Pablo Fernandez, profesor del IESE (Rentabilidad de los Fondos de
Inversion en Espaiia. 1991 - 2006), s6lo las comisiones explicitas de los fondos se comieron un 31% de la
rentabilidad generada por los mismos, en el periodo que comprende el estudio. En este periodo, los fondos de
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inversion espanoles lograron una apreciacion de 28.013 millones de euros, y los gastos y comisiones repercu-
tidas (gastos de gestion, deposito suscripcion y reembolso) ascendieron a 12.805 millones de euros. Es decir,
que sin dichas comisiones, la apreciacion hubiera sido de 40.818 millones de euros, jechen la cuenta!

La importancia de la comisién de gestion no es la misma en todas las categorias de fondos. Por ejemplo, en el
caso de los fondos monetarios, es un factor determinante. ¢A qué puede deberse la diferencia de rentabilidad
entre dos fondos de la misma categoria (Mercado Monetario Euro) como el SGAM Money Market Euro Ay el
BBVA Dinero? E|l SGAM Money Market Euro A tiene una rentabilidad en el 2006 de 2,5%, frente al 1,8% del
BBVA Dinero. Al margen de las pequefias diferencias en cuanto a su politica de inversién, mucho tiene que ver
su comision de gestién, ya que el fondo de SGAM cobra tan sélo un 0,30% de comision de gestion, frente al
1% que cobra el monetario de BBVA. Cuando hablamos de fondos de bajo riesgo y rentabilidades ajustadas,
si es importante echarle un vistazo a las comisiones de gestidn, ya que probablemente en este detalle radique
la posibilidad de obtener una rentabilidad mas interesante.

Rentabilidad SGAM Money Market Euro vs BBVA Dinero Fl. (Julio 1999-mayo 2007)

Fuente: Bloomberg; base 100 julio 1999.

Cuando invertimos en renta variable, la comision de gestidn sigue siendo importante, pero pasa a un segundo
plano. Asi, si queremos invertir en renta variable latinoamericana, lo mds importante sera dar con un buen
gestor, que sepa conseguir un buen comportamiento para mi inversién, y si lo consigue, poco nos importara
pagar un 2,25% de comisién de gestion.
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Ahora bien, eso no significa que debamos olvidarnos de las comisiones de gestion que cobra cada fondo. Exis-
ten muchos fondos en el mercado espafiol que cobran la comisién de gestion mas alta permitida por nuestro
ordenamiento, y sin embargo su comportamiento es mucho peor que el indice de referencia. Es decir, que
podriamos haber conseguido resultados superiores sin tener ningin conocimiento especial del mercado, por
ejemplo, comprando un fondo indexado con unas comisiones de gestién mucho mas bajas. Los fondos que
hacen una gestién pasiva suelen tener comisiones de gestion mucho mas ajustadas. Tienen la ventaja de ser
mas baratos, y el defecto de generar poco alfa.

Conclusioén: si estd usted pagando un alto coste por que le gestionen su fondo, exija que el gestor haga su
trabajo y justifique con excelentes resultados ese plus de comisién que le cobra.
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COMISIONES DE SUSCRIPCION Y REEMBOLSO

¢QUE SON LAS COMISIONES DE SUSCRIPCION Y REEMBOLSO?
La definicion de estas comisiones es muy sencilla:

= Comision de suscripcion: Es la comision que se cobra al comprar un fondo de inversién.
= Comision de reembolso: Es la comision que se cobra al vender un fondo de inversion.

¢COMO SE DEFINE?

Las comisiones de suscripcién y reembolso son comisiones explicitas, ya que no se cobran al fondo, sino al
participe de forma individual.

Segun establece el R.D. 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley de
IIC, estas comisiones no podran ser superiores al 5% del valor liquidativo de las participaciones, y se cobran
en el momento en que se realiza la operacién, como un porcentaje del importe suscrito o reembolsado y de-
duciéndose de éste.

Estas comisiones suponen una retribucién adicional para la gestora, que puede optar por cobrarlas o no. Su
efecto sobre la rentabilidad puede llegar a ser tan apreciable que suelen usarse como mecanismo para desin-
centivar la entrada o salida de participes.

En ocasiones, la gestora cede al fondo una parte de la cantidad percibida; es lo que se denomina comision de
descuento a favor del fondo, y beneficia a los participes que se encuentran en el mismo.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Estas comisiones no suelen ser habituales en Espafia, pero cuando se cobran, representan un porcentaje con-
siderable, que va a afectar directamente a la rentabilidad de la inversion.

La comisién de suscripcién/reembolso si se cobre de forma casi unanime en los fondos garantizados, cuando
se suscriben o reembolsan las participaciones de los mismos fuera de las ventanas habilitadas expresamente
al efecto. Analicemos esto con mayor detalle:

= Comision de suscripcién: Los fondos garantizados tienen un periodo inicial de comercializacién, durante el
cual se pueden suscribir participaciones sin ningun coste adicional. Fuera de dicho periodo, también se pue-
de comprar el fondo, pero a menudo se debe hacer frente a la comisién de suscripcion y ademads el participe
que entra fuera del plazo no esta amparado por la garantia que otorga el fondo. Por estos motivos, no es
nada recomendable suscribir un fondo garantizado fuera del periodo inicial de comercializacion.

= Comision de reembolso: Para rescatar las participaciones de un fondo garantizado, igualmente suelen es-
pecificarse en el folleto del fondo las condiciones para el reembolso. Tradicionalmente, sélo se puede resca-
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tar el fondo en una fecha determinada, que coincide con la fecha de finalizacién de la garantia; si el cliente
reembolsa anticipadamente, se verd penalizado con una importante comision de reembolso, generalmente
el 5%, el maximo permitido legalmente.

Esto constituye una de las principales desventajas de los fondos de inversién garantizados, ya que obligan al
participe a estar invertido durante largos periodos de tiempo: 3, 5 o incluso 10 afios, sin poder disponer de
su capital, o a expensas de sufrir las comisiones de reembolso para rescatar el mismo antes de tiempo. Por
ello, altimamente se ha podido apreciar un cambio en las politicas de reembolso de los fondos garantizados
y se han flexibilizado en gran medida estas restricciones. Asi, ya son muchos los fondos que no cobran dicha
comisién si se rescata anticipadamente, aunque se pierde la garantia; o que al menos habilitan ventanas en
determinadas fechas en las que poder retirar total o parcialmente la inversion.

Pongamos un ejemplo real de un fondo garantizado, donde se comprueba el impacto de estas cuestiones.

El fondo Santander 150 Aniversario Fl Acc es un fondo garantizado, con fecha de vencimiento 16-02-2010.
Su periodo de comercializacién se extiende hasta el 12-07-2007. Segun se especifica en su folleto, la comisién
de suscripcién y reembolso sera de un 5%, desde el 19-06-07. Asimismo, se dice que Gnicamente se podrd
proceder al reembolso o traspaso de participaciones sin comisién de reembolso del 5%, los dias 23-06-08, 23-
06-09, 23-06-10 y 23-06-11, aplicando el valor liquidativo de dichas fechas y perdiéndose la garantia.

Aunque este tipo de fondos son los que mas frecuentemente cobran las comisiones de suscripcién/reembol-
so, no son los Unicos casos.

Algunas gestoras también establecen una comision de salida para el conjunto de sus fondos, para disuadir
del reembolso de participaciones en los primeros meses de inversiéon. Un ejemplo lo constituye BBVA, cuyos
fondos tienen en su mayoria una comisién de reembolso del 2% sobre las participaciones reembolsadas con
una antigiedad inferior a tres meses.

En otras ocasiones, es el comercializador el que, en los casos en los que lo autoriza la legislacién, cobra una
comisidn en las suscripciones de fondos. En Espafia esta opcion no es muy frecuente en la practica, pero en
otros paises europeos estd a la orden del dia. En relacion a este tema, es importante aclarar una cuestién
que es objeto de consulta frecuente por parte de los inversores: ¢ Por qué existen varios fondos con el mismo
nombre, cambiando Gnicamente la letra final?. Por ejemplo, si buscamos el fondo Fidelity European Fund, nos
encontramos con dos alternativas:

= Fidelity European Fund E
= Fidelity European Fund A

¢Cual escoger? La diferencia entre estos dos fondos estriba en las comisiones que cobran; el E tiene una co-
misién de gestion de 2,25% y el A del 1,50%. Pero ademads, en el A existe la opcién de cobrar una comisién
de suscripcién maxima de hasta el 5%. Esta comisién puede cobrarla o no el comercializador, es potestativo,
y encontraremos unas entidades que la cobran y otras que no.

é¢Por qué esta dualidad de comisiones, y cudl es preferible? Esto tiene que ver mucho con la tipologia de in-
versor. En algunos paises, existe mayor tradicion a la hora de combinar una comisién de gestion mas baja con
una comision de entrada, y los participes no se suelen extrafiar al encontrarse con esta formula.
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Pero en otros paises, como es el caso de Espafia, el inversor no suele estar acostumbrado a “pagar” por com-
prar un fondo; en cambio, no suele estar tan atento a la comisién de gestiéon que es una comisién implicita en
el valor liquidativo. Al no verla, es menos “dolorosa” de pagar.

Determinar qué opcién es mejor va a depender también del horizonte temporal de la inversién; si prevemos
estar invertidos en el mismo fondo durante un periodo de tiempo muy prolongado, a lo mejor compensa pagar
menos comision de gestion, lo que va a repercutir en la rentabilidad del fondo afo a afio, y abonar a cambio
la comision de entrada. Sin embargo, si prevemos invertir a corto plazo, probablemente no compensara pagar
esa comision de entrada y serd preferible elegir el fondo con la comisién de gestién mas alta.
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CUARTILES

¢QUE ES UN CUARTIL?

Los gestores de fondos suelen tener entre sus objetivos de final de afio quedar en el primer cuartil de su cate-
goria en los rankings de rentabilidad. Esto, que puede sonar raro, es simplemente una forma de clasificar los
fondos segun su rentabilidad se haya situado en el primer 25% de la categoria (primer cuartil), entre el 25% y
el 50%, segundo cuartil, y asi sucesivamente.

La pertenencia de un fondo al primer cuartil es tanto mas valiosa cuanto mas largo sea el periodo estudiado.
No tiene el mismo valor haber quedado en el primer cuartil en el Gltimo afio, que haberlo conseguido durante
tres afios consecutivos, y mucho mejor si son cinco, que en teoria completa un ciclo entero de mercado.

¢COMO SE CALCULA?

Los cuartiles permiten la division del ranking en cuatro, es decir, se divide el nimero total de fondos que cu-
bren una misma categoria, entre cuatro.

Por ejemplo, si se analiza los fondos que invierten en compafiias europeas, y se cuenta con un universo de
100 fondos, los 25 con mejor rentabilidad se situarian en el cuartil nimero 1, los 25 siguientes en el cuartil
ndmero 2, y asi sucesivamente.

En realidad, la categoria Renta Variable Europea contaba con 346 fondos registrados en el afio 2006. Por tan-
to, los que consiguieron estar entre los 86 primeros por rentabilidad pertenecen al primer cuartil. En realidad
lo interesante no es llegar a esta posicién, sino mantenerse. Por tanto los fondos estrella son aquellos que
han conseguido mantenerse en el primer cuartil de una categoria al menos tres afios consecutivos, lo idéneo
es hacerlo durante todo un ciclo de mercado (cinco afios). Partiendo de los mejores fondos de la categoria en
2006, obtenemos el siguiente ranking.
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Ranking Fondos Renta Variable Europea 2006. Revalorizaciones anuales en %

2006 2005 2004 2003 2002
RV Europa 18,1 25,0 10,9 0,9 -28,4
DekalLux-MidCap TF A 36,9 43,3 12,6 24,4 -38,6
Ranking 1/346 2/312 103/278 7/237 1997205
Cuartil 1@ 1° 2° 1° 40
Resolution Int Arg Eur Alpha | € 32,12
Ranking 2/346
Cuartil 1°
Oddo Europe Mid Cap A 30,91 31,13 24,32 28,98 -16,95
Ranking 3/346 28/312 2/278 3/237 11/205
Cuartil 1° 1° 1° 1° 1°
Baring Europa $ 30,55 31,15 8,46 10,58 -29
Ranking 4/346 27/312 184/278 116/237 96/205
Cuartil 1° 1° B35 2° 2°
Ed Roths Europe Mid Caps A 30,11 32,75 16,7 29,14 -24,39
Ranking 5/346 19/312 36/278 2/237 48/205
Cuartil 1° 1° 1° 1° 1°

Fuente: Morningstar.

Los cinco fondos de la tabla tuvieron un excelente afio 2006, batiendo con soltura a su categoria. Uno de los
fondos solo tiene un afio completo de existencia, por lo que su ranking no es relevante. Lo realmente intere-
sante es que dos de los cinco fondos han conseguido mantenerse en el primer cuartil cinco afios seguidos,
incluyendo 2002, en el que los fondos de renta variable europea cayeron de media un 28%.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Este criterio deberia servir para comparar el tiempo de permanencia del fondo en cada cuartil, y la regularidad
en el ranking. Asi, un fondo que siempre se haya mantenido en el primer cuartil, siempre se ha mantenido en
las primeras posiciones de su grupo y, por lo tanto, se ha comportado consistentemente mejor que la media.
La pertenencia a uno y otro cuartil no deberia ser tenida en cuenta para periodos inferiores a un afio.
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DECIL DE UN FONDO DE INVERSION

¢QUE MIDE UN DECIL DE UN FONDO DE INVERSION?

Cada categoria de fondos tiene muchos representantes. En renta variable americana, por ejemplo, existen
mas de cuatrocientos fondos registrados en la CNMV. Si dividimos estos cuatrocientos fondos por cuartiles
de rentabilidad (25%), medida generalmente reflejada en las fichas de los fondos, nos estariamos quedando
con los cien mejores. Todavia son demasiados.

Sin embargo, si dividimos esos cuatrocientos fondos por deciles de rentabilidad, nos estaremos quedando
con el 10% que lo ha hecho mejor. Los cuarenta primeros fondos por rentabilidad representan el primer decil
y serdn la crema de los fondos de esa categoria, en especial, si repiten puesto en el primer decil para varios
periodos de rentabilidad (1 afio, 3 afios y 5 afios, por ejemplo).

¢COMO SE CALCULA?

Para cada periodo estudiado, debemos ordenar la lista de fondos de una misma categoria de mejor a peor
rentabilidad. Una vez ordenada la lista, se divide en diez tramos con el mismo nimero de miembros. Cada uno
de estos diez tramos es un decil. Las fichas de fondos y en especial, los proveedores de analisis cuantitativo de
fondos hacen este trabaja por nosotros, y generalmente nos muestran el puesto absoluto y relativo (en tanto
por ciento), del fondo respecto a su categoria.

Muestra de fondos de renta variable americana. Posicion absoluta y relativa por rentabilidad

FONDO 1ANO 3 ANOS 5 ANOS
Categoria RV Norteamérica 401? fondos 33f fondos 259. fondos
registrados registrados registrados
AB American Growth A 370/92% 264/79% 229/88%
AB American Value Portfolio A$ 177/44% 191/57% 123/47%
Aberdeen Global Opp A2 Acc 90/22% 96/29% 133/51%
Alger American Asset Growth B 1/1% 18/7% 81/31%
American Equities at Work C 216/53% 153/46% 83/32%

Fuente: Morningstar; datos recabados en junio 2007.

En la tabla hemos seleccionado algunos fondos de RV Norteamericana que aparecen en primer lugar por orden
alfabético. La mayor parte estén en la parte media del ranking total de fondos por rentabilidad con excepciéon
del fondo Alger American Asset Growth, que aparece en el primer decil tanto a un afio (1% mejor), como a tres
afios 7% mejor. A cinco afios el comportamiento no es tan bueno, situdndose en el tercer decil (31% mejor).
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

En realidad es suficiente que un fondo se sitGe en el primer cuartil (25% mejor por rentabilidad) de forma
consistente en el tiempo para asegurarnos que se trata de un buen fondo. Si ademas, encontramos fondos
gue consiguen acaparar los primeros dos deciles de rentabilidad en plazos largos, estamos ante lo mejor de
cada categoria. En ocasiones hay que preguntarse por qué el comportamiento es tan bueno. Las comparativas
pueden no ser del todo justas.

Tabla de rentabilidad del fondo BK indice América (Gesbankinter)

RENTABILIDAD 1 ANO RENTABILIDAD 3 ANOS  RENTABILIDAD 5 ANOS

BK indice América 18,44% 35,59% 35%
Categoria RV Norteamérica 11,72% 24,18% -5,89%
Ranking en la categoria 6/404 39/334 2/259
Porcentaje en la categoria 1% 12% 1%
Cuartil 1 1 1
Decil 1 2

Fuente: Morningstar; datos recabados en junio 2007.

El comportamiento de este fondo indexado es extraordinario. La baja comision de gestion (0,60%) puede ser
una de las claves de su éxito.
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DIVISA

¢QUE ES LA DIVISA DE UN FONDO?

La divisa del fondo es la moneda en la cual se encuentra denominado el fondo de inversion. Es, ni mas ni me-
nos, la moneda en la que queda “traducido” el valor de todas las inversiones de la cartera del fondo, y en la
cual se expresa el valor liquidativo del mismo.

¢COMO SE DEFINE?

En muchas ocasiones, la divisa del fondo serd coincidente con la del mercado en el que invierte. Por ejemplo,
un fondo que invierte en compafiias estadounidenses y que esta denominado en délares. En otras ocasiones,
bien por la diversidad geografica del fondo -supongamos un fondo que invierte en Europa, EEUU, Japén y Aus-
tralia-, bien por las dificultades de convertibilidad de la divisa -un fondo que invierte en renta variable china-,
se hace necesario elegir una divisa concreta y adecuada -generalmente, el délar o el euro- como divisa base
del fondo.

La divisa del fondo es un dato que siempre viene reflejado en la ficha del fondo, y las mas frecuentes que nos
encontraremos son:

= EUR: euro

= USD: délar americano

= GBP: libra esterlina

= JPY: yen

= AUD: doélar australiano
= CAD: délar canadiense
= DKK: corona danesa

= SEK: corona sueca

= HKD: dolar hongkonés
= CHF: franco suizo

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

A la hora de invertir es muy importante tener en cuenta el tema de la divisa, ya que va a suponer una fuente
de riesgo adicional para mi inversion. Por ello, deberemos invertir en otras divisas s6lo en determinados casos:

= Si creemos que una divisa esta claramente infravalorada con respecto al euro y queremos aprovechar esta
circunstancia.

= Sj creemos que la divisa esta sobrevalorada, pero el potencial de revalorizaciéon del mercado o sector en el
que queremos invertir nos compensa sobradamente.
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Si queremos invertir en divisas distintas del euro, podemos seguir dos estrategias:

® Jugar sélo a la revalorizacién de la divisa. En ese caso, nos decantaremos por activos de bajo riesgo, en los
que el factor que va a ser determinante en mi rentabilidad va a ser la divisa. Podemos invertir, por ejemplo,
en el JPMF US Dollar Enhanced Yield D (USD) si apostamos por el dolar o en el Skandia SEK Reserve A si
creemos que la corona sueca esta infravalorada con respecto al euro.

= Conseguir una rentabilidad extra combinando potencial de mercado y divisa atractiva.

Es conveniente saber que, aunque un fondo esté denominado en euros, ello no significa que esté exento del
riesgo de divisa. Veamos un ejemplo: el fondo Templeton Global Total Return N lo podemos encontrar bajo 3
modalidades:

= Templeton Global Total Return N $ (LUO170477797)
= Templeton Global Total Return N € (LU0260870745)
= Templeton Global Total Return N € H (LU0294221253)

En el primer caso, queda claro que el fondo esté en délares y que, por tanto, estamos asumiendo riesgo divisa.
Pero un error muy frecuente en el que incurren los inversores es pensar que si invierten en la segunda opcién, no
incurren en el riesgo divisa. Nada mas lejos de la realidad, lo cierto es que el riesgo es el mismo en ambos casos.

Si compro el primer fondo, serd la entidad depositaria la que deberad determinar el tipo de cambio a aplicar,
para hacer la conversién a euros y que podamos ver la informacién integrada en nuestra cuenta de valores.

Si invertimos en el segundo de los fondos, es la propia gestora la que hace la conversién, y ofrece el valor
liquidativo directamente en euros. Pero si se produce una depreciacion del délar, no debo olvidar que ello
lastrard el comportamiento de mi inversién, ya que al fin y al cabo, estoy invirtiendo en activos en délares. La
denominacién en euros serd una ventaja simplemente a efectos practicos, ya que nos facilita el seguimiento
de nuestro fondo puesto que en algunos buscadores se muestra la rentabilidad del fondo en délares y en otros
en euros, y ello hace dificil a veces tener una idea clara de la rentabilidad real de mi inversién, pero no nos deja
al margen de la evolucion de la divisa.

Unicamente podremos olvidarnos del riesgo divisa en el caso de que compremos el ultimo de los fondos. En
este caso, el fondo cuenta con cobertura -hedge, que se identifica por la letra H al final del nombre-, la cual se
puede llevar a cabo por parte de la gestora a través de distintas estrategias. Asi, si el délar se deprecia, no
tendremos que preocuparnos; pero igualmente, si la divisa se aprecia tampoco quedara recogido el beneficio
procedente de dicha revalorizacién.

¢Qué estrategia debemos seguir? La respuesta es sencilla: dependera de las previsiones que tengamos acer-
ca de la evolucion de una divisa y del riesgo que queramos asumir. Si queremos centrarnos en el riesgo pais/
sector, y olvidarnos de la volatilidad extra que supone invertir en divisas, nos convendrd buscar fondos con co-
bertura -aunque hay que decir que en la actualidad, y aunque las gestoras van incorporando nuevas opciones
poco a poco, todavia no son muy abundantes-.

A un inversor a largo plazo generalmente no le deberia molestar tanto la fluctuacién de la divisa, pero habla-
mos de periodos minimos de cinco afos.
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DOMICILIO DEL FONDO
¢QUE ES EL DOMICILIO DE UN FONDO?

El domicilio de un fondo corresponde al pais de registro de su emisor. En Espafia, la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNMV) es el organismo regulador encargado de aprobar la comercializacion de un fondo
de inversion, en base al cumplimiento de varios requisitos establecidos por la normativa europea, siendo uno
de ellos el domicilio del fondo.

En efecto, para que un fondo pueda recibir la aprobacién de la CNMV y posteriormente ser comercializado en
el mercado nacional, tiene que cumplir con la normativa UCIT lll, o bien, estar expresamente aprobado por
parte de la CNMV. En la practica, estar domiciliado dentro de la Unién Europea es un requisito practicamente
indispensable para que la CNMV apruebe la comercializacion del fondo.

¢DONDE SE DOMICILIAN LOS FONDOS EN EUROPA?

Segun lo mencionado anteriormente, cualquier fondo extranjero que no sea procedente de la Union Europea
primero tiene que domiciliarse en algun pais miembro para luego poder someter su comercializacién a los or-
ganismos reguladores. El domicilio de predileccién suele ser en paises que cumplen todos los requisitos de la
normativa europea y ademas presentan ciertas ventajas fiscales, como Irlanda o Luxemburgo.

Asimismo, son numerosas las gestoras extranjeras que se establecen en Luxemburgo - revistiendo la forma
de un fondo comun de inversion, de una sociedad de inversion de capital variable (SICAV) o de una sociedad
de capital fijo - para poder comercializar sus fondos en Europa. La ley luxemburguesa prevé también la cons-
titucion de fondos diversificados en multiples compartimientos (umbrella funds). Cada compartimiento estd
destinado a una estrategia de inversion especifica.

Un ejemplo de esta estrategia es la llevada a cabo por Highbridge, Caxton y Renaissance, tres gestoras nor-
teamericanas especializadas en hedge funds que decidieron hace menos de un afio abrir su base de inversores,
buscando socio en Europa para su comercializacién. Firmaron entonces un acuerdo con la gestora francesa
Société Générale Asset Management, la cual cre6 una SICAV en Luxemburgo con un compartimiento para un
fondo de cada gestora. La SICAV fue luego presentada ante la CNMV para su aprobacioén, y finalmente quedé
registrada en Espafia y “apta para la comercializacion” el 26 de mayo de 2007. De hecho, una de estas tres
gestoras, Highbridge, firmé otro acuerdo con JP Morgan para comercializar otro de sus fondos en otra SICAV
domiciliada en Luxemburgo.

Este caso es una buena ilustracion de la globalizacién creciente del sector de los fondos de inversién, donde
hoy en dia una gestora francesa puede perfectamente comercializar en Espafia unos fondos americanos, do-
miciliados en Luxemburgo.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

A efectos practicos, para el inversor particular lo importante no es donde esté domiciliado el fondo, sino que
la CNMV lo haya registrado como “apto para la comercializacién” y ademas, por motivos fiscales, lo haya cali-
ficado como “fondo traspasable”.
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ESTRATEGIA DE UN FONDO DE INVERSION

¢QUE ES LA ESTRATEGIA DE UN FONDO DE INVERSION?

Cada fondo de inversién, con independencia de que sea un fondo de renta variable o de renta fija, va a tener
una estrategia predeterminada por la gestora y que debe estar recogida en el folleto del fondo. También suele
estar plasmada con un pequeiio parrafo en la ficha del fondo.

La estrategia nos resume generalmente:

m Cual es el objetivo del fondo

= Cudl es el estilo de gestion

m Como se seleccionan los activos que forman parte del fondo
= Cémo se controla el riesgo

Todos estos datos son muy utiles. De hecho, el parrafo que define la estrategia de un fondo es, junto con su
rentabilidad y volatilidad histérica, la parte més importante de una ficha.

¢COMO SE DEFINE?

Algo tan relevante deberia ser extremadamente sencillo de entender para el inversor. La realidad es otra. Lo
normal es que nos encontremos con descripciones confusas que no aclaran ninguno de los cuatro puntos
anteriores.

Veamos un ejemplo. La estrategia del fondo de renta fija europea Schroder Euro Bond que aparece en la ficha
es la siguiente:

“El objetivo del Fondo es proporcionar crecimiento de capital e ingresos principalmente a través de la inver-
sion en una cartera de bonos y otros titulos de renta fija y tipo de interés flotante denominados en euros y
emitidos por gobiernos, organismos publicos y emisores supranacionales y empresariales de todo el mundo,
en la que se incluyen valores emitidos por Estados, entidades supranacionales y empresas”

Este parrafo nos viene a explicar que el fondo invierte “principalmente” en renta fija emitida en euros, pero
nada mas.
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Anadlisis de la estrategia del fondo Schroder Euro Bond

ASUNTO LO QUE DICE LA FICHA LO QUE REALMENTE NOS INTERESA
L Desde su creacién, el fondo ha dado una rentabilidad
Objetivo ) L . ) . L .
del Fondo Proporcionar crecimiento de capital e ingresos anualizada del 3%, y el objetivo del gestor es batir al
indice en 50-70 pb ex comisién de gestion.
Inversién en una cartera de bonos y otros . . . . .
p . . . , Estilo mixto. Puede invertir en emisiones que no
titulos de renta fija y tipo de interés flotante . . .
denominacos|enleurns y emitidas por gobiemos estén en su indice de referencia siempre que el
Estilo . L . ; ' riesgo divisa se cubra, hasta en un 80%. Un 5%
.. organismos publicos y emisores supranacionales . .
de Gestion . de la cartera puede estar en fondos high yield.
y empresariales de todo el mundo, en la que se .
: . . Busca obtener retorno absoluto positivo.
incluyen valores emitidos por Estados, entidades
supranacionales y empresas
El comité de estrategia de renta fija de Schroder marca
las pautas de duracion y posicionamiento en la curva de
Seleccion tipos, y esto se combina con la seleccién de las mejores
3 No se detalla .. . . . .
de Activos emisiones de bonos disponibles para esas directrices
estratégicas.. Las emisiones se estudian en base a
criterios de anélisis fundamental de crédito.
Hasta un 20% del fondo puede estar invertido fuera
del indice (en deuda de empresas o gobiernos con
Control calificacion de bono basura o en emisiones no euro),
. No se detalla con un tracking error maximo del 1,5%. Los gestores
del riesgo

cuentan con una sofisticada herramienta de control
de riesgo que alertan al gestor cuando se sobrepasan
determinados niveles de riesgo crediticio.

Fuente: ficha del fondo a 28 de febrero de 2007 e informe de S&P actualizado en diciembre 2006.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Es muy importante porque el principal factor para el éxito de una inversién es que nos sintamos comodos con
lo que compramos.

Si estoy buscando un fondo de renta fija en euros, el nombre del fondo que nos esta sirviendo de ejemplo,
Schroder Euro Bond, es un buen reclamo. Es un excelente fondo de renta fija, pero es muy importante conocer
a grandes rasgos la estrategia que sigue.

Posiblemente, solo con mirar el nombre del fondo un inversor puede pensar que su dinero va a estar invertido
solo en Bonos del drea Euro. A priori, un activo sin riesgo.
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En realidad:
= E| fondo invierte en renta fija pablica y privada (deuda del estado y de empresas)

= E| fondo puede invertir en emisiones de bonos high yield. Los bonos high yield son emitidos por estados
o empresas con calificacion de bono basura. Si la economia va mal, podrian no pagar ni los intereses ni el
principal. Puesto que el fondo solo puede alcanzar un 5% del patrimonio en este tipo de activos, el riesgo
es bajo.

® | 3 gestora da mucha importancia a las expectativas macroeconémicas, que determinardn la duracion de la
cartera. La duracién es el vencimiento medio de la cartera de bonos del fondo. A duraciones mas largas, ma-
yor riesgo. El indice de referencia tiene una duracion de 5,5 afios. Como el fondo no se despega demasiado
del indice, ya que tiene un sistema de control de riesgo muy exhaustivo, sabemos que la duraciéon media del
fondo estard en ese entorno, Si bien la rentabilidad anualizada del fondo ha sido positiva desde su creacién,
rentando un 3% anual, este fondo puede perder dinero. La maxima caida en su historia ha alcanzado un -3%.
No es una gran pérdida, pero hay que valorarlo.

m E| fondo puede invertir hasta un 20% de su patrimonio en emisiones ajenas al area euro, aunque cubriendo
el riesgo divisa. Es importante saber que movimientos en los tipos de interés britdnicos, americanos o japo-
neses, pueden afectar a la rentabilidad del fondo.

Recordemos el parrafo que aparece en la ficha del fondo Schroder Euro Bond

“El objetivo del Fondo es proporcionar crecimiento de capital e ingresos principalmente a través de la inver-
sién en una cartera de bonos y otros titulos de renta fija y tipo de interés flotante denominados en euros y
emitidos por gobiernos, organismos publicos y emisores supranacionales y empresariales de todo el mundo,
en la que se incluyen valores emitidos por Estados, entidades supranacionales y empresas”

Si bien tiene carencias, da mucha mas informaciéon que el nombre del fondo, por eso es importante leer la
estrategia del fondo que vamos a comprar.
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ESTRUCTURA LEGAL DE UN FONDO DE INVERSION

¢QUE ES LA ESTRUCTURA LEGAL DE UN FONDO DE INVERSION?

Elinversor particular en Espafia tiene acceso a distintas figuras societarias para invertir en lo que comunmente
denominamos “fondos de inversion”.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), organismo regulador de los mercados financieros en
Espaiia, es nuestra fuente mads fiable. Por un lado, define la Institucion de Inversion Colectiva, y por otro,
distingue entre las armonizadas (UCITS), y las no armonizadas. Estas Gltimas no estan sujetas a la Directiva
europea y para poder comercializarse en Espafa deben inscribirse en los registros de la CNMV.

¢Qué es una lIC?

Institucion de Inversion Colectiva, IIC (collective investment scheme): fondos y sociedades de inversion, que
tienen como objeto la captacién de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos (financieros o no). La caracteristica determinante de estos productos es que el
rendimiento del inversor se establece en funcién de los resultados colectivos.

Para las IICs extranjeras, la CNMV distingue entre IIC armonizadas e ICC no armonizadas.

= [IC armonizadas (UCITS, Collective Investment in Transferable Securities): fondos y sociedades de inver-
sién extranjeras, domiciliadas en un Estado miembro de la Union Europea y sujetas a la Directiva europea
que regula las instituciones de inversién colectiva. Pueden comercializarse en Espafia entre los inversores
particulares, previa inscripcion en los registros de la CNMV y a través de entidades comercializadoras tam-
bién registradas en este organismo.

= 1IC no armonizadas (non-UCITS): fondos y sociedades de inversion extranjeras, que no estan domiciliadas
en un Estado miembro Unién Europea o que, si lo estdn, no se encuentran sujetas a la Directiva europea que
regula las instituciones de inversion colectiva. Para que puedan comercializarse en Espafia entre inversores
particulares es necesario que se inscriban en los Registros de la CNMV y que no tengan su domicilio en un
Estado considerado como paraiso fiscal.
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Tipos de IICs y principales caracteristicas de interés para el inversor

Fl financiero 3.000.000 € 100 600.000 € Libre
SICAV 2.400.000 100 480.000 20 Libre

Fl inmobiliario 9.000.000 100 2.400.000 20 Libre

S E 0 Bl = FI/SICAV 25 = FI/SICAV 20 50.000 €
(Hedge Funds)

leegilient memsm i = FI/SICAV 100 = FI/SICAV 20 Libre

(Fondos de hedge funds)

Fuente: elaboracion propia.

Invertir en 1IC es mas seguro, porque estan regulados por la CNMV y ademds, es mucho mas ventajoso desde
el punto de vista fiscal porque los fondos de inversion (Fl) son traspasables sin carga fiscal y las sociedades de
inversion (SICAV) con mas de 500 participes también son traspasables sin carga fiscal. Este beneficio fiscal es
aplicable solo para las personas fisicas.

¢QUE APARECE EN LA FICHA?
En la ficha de un fondo, o en su folleto simplificado, generalmente aparece cual es la figura societaria de un

fondo. La mayor parte de los fondos que se comercializan a particulares en Espafia tienen forma juridica de Fl
financiero, o de SICAV.

Algunos ejemplos

NOMBRE DEL FONDO TIPO DE IIC DOMICILIO TRASPASABLE
Santander indice Espaiia Fl Financiero Nacional Si
BBVA Propiedad FI Inmobiliario Nacional Si
Skandia US Value Funds SICAV Irlanda Si
SGAM Equisys Euroland SIVCAV Luxemburgo Si

Fuente: elaboracién propia.

Con el desembarco de las gestoras internacionales en Espafia, es cada vez mas comun que los fondos comer-
cializados en los supermercados de fondos tengan forma juridica de SICAV. La gestora suele tener una o mas
SICAVs domiciliadas en un pais de la Unién Europea (generalmente Luxemburgo o Irlanda), y dedica cada com-
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partimiento de la SICAV a distintos fondos de inversion, con distintas politicas y distintas comisiones. Veamos
qué dice la CNMV al respecto de estas sociedades de inversion.

Sociedades de Inversion (SICAV)

En el caso de la inversién mobiliaria, los fondos y las sociedades tienen en comun que invierten principalmente
en valores mobiliarios, tales como acciones, deuda publica y obligaciones emitidas por empresas.

La principal diferencia entre ambos es que un fondo es sdélo un patrimonio del que el ahorrador se convierte en
participe; puesto que no tiene personalidad juridica ha de ser gestionado por una sociedad gestora de institu-
ciones de inversion colectiva (SGIIC). En cambio, las sociedades si tienen personalidad juridica, ya que se trata
de sociedades anénimas; los ahorradores que aportan su dinero se convierten en accionistas de la sociedad.
Suelen considerarse un vehiculo de inversién de banca privada, es decir, orientadas a grandes patrimonios.

Las SICAV pueden autogestionarse o bien encargar la gestion a una SGIIC o a otro tipo de entidad financiera
habilitada por ley. Debe intervenir también una entidad financiera que actie como depositaria del patrimonio.

Al igual que los fondos de inversion, las SICAV también pueden tener compartimentos con distintas politicas
de inversién, asi como emitir series de acciones con su propio régimen de comisiones.

Las acciones de las SICAV pueden negociarse en las bolsas de valores o en el Mercado Alternativo Bursatil
(MAB); también se puede invertir en ellas mediante un procedimiento similar a la suscripcion y reembolso de
fondos de inversidn, segun determine la propia sociedad.

El tratamiento fiscal de las sociedades de inversion es muy similar al de los fondos, de forma que las ganan-
cias obtenidas por la venta de acciones en un periodo inferior o igual a un afio se someten a la escala general
del IRPF; las generadas en un plazo superior tributan al 15%. Sin embargo, el accionista deberd practicar una
auto-retencion sobre la ganancia patrimonial obtenida.

Las sociedades de inversion también pueden beneficiarse de la exencion de tributacién de los traspasos entre
instituciones de inversion colectiva, con las limitaciones que se sefialan en el apartado Tratamiento fiscal de la
inversion en fondos (500 participes).

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Si un fondo esta registrado en la CNMV como traspasable para el inversor particular, no debe preocuparnos
su forma juridica.
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FECHA DE LANZAMIENTO DEL FONDO

¢QUE ES LA FECHA DE LANZAMIENTO DE UN FONDO?

La fecha de lanzamiento de un fondo es el primer dia en el que el fondo comienza a operar. Mas que su fecha
de creacién que suele ser un poco anterior, es la fecha en la cual estd autorizada su comercializacion.

¢COMO SE DEFINE?

Cuando en la ficha de un fondo de inversidn se actualiza la fecha de lanzamiento - reemplazando la antigua por
una nueva - es que suele haberse producido un cambio en la filosofia de inversién del fondo. En otras palabras,
el fondo sigue siendo el mismo, con el mismo cédigo ISIN, pero el cambio de categoria o de estrategia impli-
ca un nuevo lanzamiento del fondo. Esto es relevante sobre todo de cara a considerar su antigiiedad, factor
relevante para muchos inversores que prefieren dejar pasar un tiempo prudencial antes de confiar su dinero a
una nueva estrategia.

Un ejemplo que ilustra perfectamente este posible cambio de fecha es el del fondo Aviva Morley Pan European
Equity, originalmente denominado Aviva Euro Smaller Companies: en su primera version, el fondo invertia en
pequefias compaifiias de Europa, cuando decidié cambiar su filosofia por una inversién en grandes compaiiias
de la misma zona. A raiz de este cambio, el nombre de Euro Smaller Companies pasoé a ser el de Pan European,
y la fecha de lanzamiento inicial del fondo - el 5 de noviembre de 2002 - se actualizé con una nueva - el 13 de
septiembre de 2004 - momento en el que empezo6 a ser operativa la nueva estrategia de inversion.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Conocer la fecha de lanzamiento de un fondo es muy importante a la hora de medir su antigiiedad. Por regla
general, un fondo tiene que tener un histérico minimo de tres afios para que se puedan apreciar sus resultados
de forma consistente. Lo idoneo son cinco afios a fin de poder cubrir un ciclo econémico completo y observar
el comportamiento del fondo tanto en momentos de crecimiento como en periodos de recesién.

De hecho, las casas de calificacién como Standard & Poors no otorgan calificaciones cualitativas para los fon-
dos de menos de tres afios, como consecuencia de la dificultad de medir la constancia del equipo gestor asi
como la estrategia empleada en histadricos inferiores.
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FILTROS CUANTITATIVOS DE UN FONDO DE INVERSION

¢QUE SON LOS FILTROS CUANTITATIVOS DE UN FONDO DE INVERSION?

La tecnologia ha ayudado mucho a la gestién de capitales. Cada dia tenemos mas informacion aunque las
maquinas nos permiten hacer filtros que focalizan la atencién del gestor. Casi todos los fondos de gestion
activa parten de un universo de inversién muy grande y van reduciéndolo hasta llegar a la cartera definitiva
que compone el fondo.

Los filtros cuantitativos suelen ser la primera herramienta que utiliza el gestor para reducir el universo de in-
version, generalmente en mds de la mitad.

Proceso de inversion del fondo de Valor Skandia US Value

Universo inicial. Filtro por capitalizacién bursatil y PER
2.000 empresas

Filtro Cuantitativo. 75 caracteristicas
para evitar “trampas de valor”
500-600 empresas

1¢" analisis fundamental
100-200 empresas

Construccion Cartera
50-80 empresas

Fuente: Hotchkis and Wiley Capital Management.
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En el proceso de inversion que se describe en la figura anterior se ve como el gestor de la boutique norteame-
ricana Hotchkis and Wiley, cuyo fondo de valor de renta variable americana se comercializa en Espafia con el
nombre Skandia US Value, parte de un universo unos 2.000 valores que cumplen con criterios de capitaliza-
cién bursatil minima y PER méximo dentro del indice.

La gestora tiene capacidad para analizar detalladamente entre 500 y 600 valores, de los que al final solo
entre 50 y 80 pasan a formar parte de la cartera del fondo US Value. El primer filtro es cuantitativo, y es el
mas importante porque excluye unas 1.500 candidatas para formar parte del fondo. Después entra en juego
el andlisis sectorial y fundamental de cada compafiia, las visitas a la direcciéon de la empresa, las proyecciones
financieras, las valoraciones y el control de riesgo. Es comprensible que un andlisis tan detallado no se pueda
llevar a cabo sobre 2.000 empresas, maxime con los recursos de una boutique. Es necesario acotar.

¢COMO SE LLEVA A CABO?

El andlisis cuantitativo puede ser de muy variadas caracteristicas. De hecho, cada gestora vigila cuantitativa-
mente ratios diferentes y mientras unas dan mucha importancia al precio partido por el valor en libros de una
empresa, otras se fijardn mas en su calificacién crediticia, otras en la liquidez en bolsa del valor y otras en el
potencial de crecimiento futuro de beneficios.

Lo importante es que el andlisis cuantitativo sea:

® Disciplinado
= Consistente
= Replicable
= Objetivo

= Comparable

El andlisis cuantitativo reduce los candidatos a entrar en la cartera de un fondo restando “corazén” o sub-
jetivismo al equipo gestor. Cuanta mas experiencia se tiene en los mercados financieros, mas se respeta el
objetivismo.

En el fondo Skandia US Value que nos sirve de ejemplo, el primer filtro que se pasa sobre las compafiias coti-
zadas en el indice Russel 3000 es de capitalizacién bursatil y PER, las 2.000 empresas resultantes son compa-
fiflas que estan baratas bien porque estadn en un sector con poca visibilidad, bien porque tienen problemas tran-
sitorios, bien porque tienen problemas sin solucion. El fondo querrd invertir en las dos primeras categorias,
pero nunca en la tercera. Las compafiias con problemas irresolubles nunca suben de forma sostenida en bolsa.

La gestora se ha marcado setenta y cinco variables que se pueden cuantificar y medir cuantitativamente para
evitar trampas de valoracion. Estas setenta y cinco “banderas rojas” son capaces de identificar compaiiias que
estdn baratas porque son malas. Estadisticamente, este andlisis cuantitativo les reduce el objetivo de inver-
sion a 500-600 empresas. A partir de ahi, el trabajo es mas fundamental que cuantitativo.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Comprobar que un fondo tiene filtros cuantitativos consistentes y efectivos es tranquilizador. Sobre todo por-
que evita la dependencia del fondo a un Gnico ser humano, o equipo de personas, que demasiado a menudo
cambian de una gestora a otra dejando desamparado al inversor.

De hecho, hay toda una gama de fondos exclusivamente cuantitativos que cada dia tienen mdas adeptos. He

aqui, una pequefia muestra.

Algunos fondos cuantitativos de interés

NOMBRE DEL FONDO CODIGO ISIN FECHA DE LANZAMIENTO
Dexia Quant Equities Europe LUO149700378 26/03/03
SGAM Al Equisys Japan LU0138170815 16/01/04
Renaissance Institutional Equity LU0261338155 31/08/06
Highbridge Steep US LU0261335300 08/09/06
Highbridge Statistical Market Neutral LU0273799238 16/11/06

Fuente: elaboracion propia.
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GESTOR DEL FONDO
¢QUIEN ES EL GESTOR DE UN FONDO?

Cuando un ahorrador decide invertir su dinero en fondos de inversién, generalmente adopta su decision par-
tiendo de la base de que debe confiar sus ahorros a la entidad financiera con la que trabaja o que mas le gusta.
Luego escoge el fondo que mas le apetece o corresponde a su perfil de inversién, y por lo general, ahi terminan
sus pesquisas. Son todavia muy pocos los inversores espafioles que toman su decision en funcién del gestor
de fondos que mas les gusta, ignorando por tanto su importancia.

El gestor es la persona que dirige el fondo de inversion, por lo que estd encargado de gestionar el patrimonio
de los participes invirtiéndolo en una cartera de activos financieros. El gestor puede ser director de uno o va-
rios fondos, como es el caso por ejemplo de Mark Mobius, que esta al mando de muchos fondos de Franklin
Templeton como cabeza pensante de la rama de mercados emergentes. Aparte, durante estos Gltimos afios,
ha ido construyendo una red de mas de diez oficinas situadas en Latinoamérica, Asia y Europa del Este.

Otro ejemplo de gestor multi fondo es el de Mario Frontini, actual gestor del fondo FF Italy de Fidelity, y que
también ha sido nombrado en junio de 2007 gestor de otro fondo de la casa: el FF European Aggressive.

¢EL GESTOR ESTA SOLO?

Segun una encuesta de Morningstar, el 63% de las gestoras afirma que sus fondos estdn gestionados de
forma colegiada, por un grupo de gestores o analistas que intentan alcanzar un consenso en sus decisiones.
Y apenas un 30% dice que sus fondos estan gestionados por un gestor principal que apoya sus decisiones en
el trabajo de un equipo de analistas. Por lo tanto, muchas veces esta detras del nombre del gestor todo un
equipo que no estd nombrado en la ficha del fondo, pero que efectua un trabajo en la sombra muy importante.
Por ejemplo, Frédéric Tempel figura en la ficha del Axa WF Aedificandi Global como gestor del fondo, pero en
realidad el equipo de gestién estd compuesto por tres personas mas: Foulé Diabi-Ancel, Francois-Xavier Aubry
y Antoine de Crépy. Es bueno que el gestor principal del fondo tenga un sélido equipo de apoyo puesto que
cada vez es mas comun la fuga de “gestores estrella” de una gestora a otra.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

La experiencia es un grado... sobre todo cuando se trata de gestionar el dinero de los demas. En este sentido,
resulta mds seguro tener un gestor experimentado dirigiendo la evolucion de un fondo, aunque evidentemente
no es garantia para conseguir buenos resultados. Hay gestores noveles que lo hacen muy bien. Pero es mas
dificil encontrar un gestor con experiencia que lo haga mal ya que si ha conseguido mantener su puesto durante
tanto tiempo es que, de alguna forma, los resultados han acompafnado. Por Gltimo, el tener a un mismo gestor
al frente de un fondo, idealmente desde su creacion, garantiza una cierta estabilidad en el proceso de inversion.

Como conclusién, cabe destacar que la mayoria de gestoras nacionales proporcionan muy poca informacién
en cuanto al nombre de los gestores responsables de los fondos. En este sentido, existe una diferencia fun-
damental con respecto a las entidades extranjeras donde la transparencia es mucho mayor. Lamentamos por
ejemplo que el cambio de un gestor no sea considerado como un hecho relevante por la CNMV, con lo que
podria ser consultado por todos.
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GRAFICO DE UN FONDO DE INVERSION

¢QUE ES UN GRAFICO DE RENTABILIDAD?

La forma mas visual de ver la evolucion pasada de un fondo de inversion es a través de un grafico. General-
mente todas las fichas lo incluyen, aunque no todos los graficos son iguales.

El mas sencillo muestra la rentabilidad del valor liquidativo del fondo en un periodo determinado en tanto por
ciento. Si no se especifica lo contrario, la rentabilidad vendréd denominada en la moneda del valor liquidativo.

Vamos a utilizar como ejemplo el fondo Mellon UK Equity A Eur Cap. Fondo denominado en euros que invierte
en acciones britanicas. La divisa de origen de los activos, la libra esterlina, no esta cubierta, por lo que la ren-
tabilidad del fondo dependera, por un lado, de cdbmo evolucionen las acciones britanicas en las que invierte el
fondo, y que cotizan en libras esterlinas, y por otro, de la evolucién de la libra esterlina contra el euro.

Rentabilidad del valor liquidativo del fondo Mellon UK Equity A Eur Cap en el altimo afio

20%
15%

10% ﬂ
5%

" W

-5%

-10%
févr-06 mai-06 ao(t-06 nov-06

— Mellon UK Equity A Eur Cap

Fuente: Bloomberg; datos a 23 de febrero 2007.

Este gréfico nos muestra la evolucién del fondo en el periodo de un afio. Si hubiéramos invertido 1.000 € el
24 de febrero de 2006, en junio, llevariamos perdidos unos 40 €, aproximadamente un 4% de lo invertido, sin
embargo vemos como en febrero de 2007, un aflo mas tarde de la inversion inicial, habriamos obtenido una
rentabilidad algo superior al 16%, por lo que nuestra inversién valdria unos 1.160 €, 160 € mas de lo invertido.
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Es importante resaltar que la rentabilidad de un fondo se grafica casi siempre neta de comisiones, puesto que
es un grafico de la evolucion del valor liquidativo. Es decir, lo que veo es lo que realmente tengo que tener en
mi cuenta, no hay que restarle después la comisién de gestién.

¢COMO SE CONSTRUYE?

Hemos visto el ejemplo mas sencillo para un grafico de rentabilidad. Sin embargo, ese primer grafico tiene
muchas carencias.

La primera carencia es el plazo. El gréfico nos muestra la rentabilidad del fondo a un afio. Generalmente inver-

timos en fondos a un plazo superior, y ademas, cuando es un fondo de renta variable como este, necesitamos
ver como ha evolucionado el fondo en un ciclo bursatil completo que suele durar cinco afos.

Rentabilidad del valor liquidativo del fondo Mellon UK Equity A Eur Cap en los altimos cinco aiios

0%
40%
30%
20%
10%
0%
-10%
-20%

-30%

-40%
marz-  =ept-  mars- sept- mars- zept- mars- szept- mars- zept-
02 n2 03 03 04 04 ns 05 06 ]

Mellon UK, Equity A Eur Cap

Fuente: Bloomberg; datos a 23 de febrero 2007.

Vemos como en un periodo de cinco afos el fondo ha obtenido una rentabilidad acumulada total del 42%, que
en términos anualizados, se traduce en una rentabilidad anual, en euros, del 7,3%. Para un ciclo completo de
bolsa el retorno anualizado de este fondo es muy inferior al obtenido en el ultimo afo. Légico, teniendo en
cuenta que el afio 2006 fue excelente para la bolsa, pero si consideramos cinco afios metemos también el afio
2002, que fue muy negativo para la renta variable. De hecho, de marzo de 2002 a marzo de 2003 el fondo
perdié un 36%, como se ve reflejado en el grafico
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Este grafico sigue careciendo de algo muy importante. No tenemos referencia para comparar si lo hace mejor
o peor que su indice de referencia. En este caso, el indice de referencia es el FTSE All Share Index, equivalente
al indice General de |a Bolsa de Madrid (IGBM) pero para el mercado britanico. Este indice estd denominado en
libras esterlinas, pero el Mellon UK Equity A Eur es un fondo en euros. Debemos comparar la rentabilidad del
fondo con la del indice pasado a Euros.

Rentabilidad del valor liquidativo del fondo Mellon UK Equity A Eur Cap en los altimos cinco afos frente
a su indice de referencia

Fuente: Bloomberg; datos a 23 de febrero 2007.

Este grafico muestra que la diferencia entre el fondo Mellon UK Equity A Cap Eur y su indice de referencia
es minima. Si acaso, el fondo lo hace un poquito peor que el indice. En términos anualizados el fondo da un
7,3% anual y el indice un 7,7%. En definitiva, considerando que esta clase lleva una comisién de gestion del
2% anual y que el grafico es neto de comisiones, en realidad el gestor si bate al indice, porque estd obte-
niendo una rentabilidad anualizada del 9,3% frente al 7,7% del indice, pero la comisién de gestion se queda
con la diferencia.

A lo mejor no merece la pena comprar este fondo, porque parece que es caro, y no afiade valor sobre el indice.
Habria que buscar un punto de comparacién adicional. ¢Cémo evoluciona la rentabilidad del fondo comparado
con los de su categoria?
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Rentabilidad del fondo Mellon UK Equity A Eur Cap frente a su categoria

2006 2005 2004 2003
Mellon UK Fund A Eur 16,79 21,59 15,63 8,17
Categoria RV Reino Unido Morningstar 9,6 16,33 11,36 0,67
Mejor Fondo Categoria 31,25 32,75 27,04 36,71
Peor Fondo Categoria -0,84 2,18 -1,75 -11,15
Posicion Mellon UK en Categoria 157204 66/183 28/171 18/154
Cuartil 1 2 1 1

Fuente: Morningstar.

Rentabilidad del valor liquidativo del fondo Mellon UK Equity A Eur Cap en los Gltimos cinco afios frente
a su indice de referencia

Fuente: Morningstar.

Ahora tenemos un dato adicional para tomar una decisiéon de inversién. Podemos comparar la evolucién del
fondo de Mellon con la evolucién de los fondos de su misma categoria registrados en Espafia segin Mornings-
tar (Renta variable Reino Unido).

El fondo Mellon UK Equity en euros que estamos estudiando ha conseguido hacerlo mejor que la media de su
categoria en todos los periodos. En conjunto, la rentabilidad del fondo anualizada es del 15% en el periodo
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2002-2007 y la categoria, ha dado un 10% anualizado en el mismo periodo. Visto asi, el fondo es una exce-
lente opcién de inversién.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

Un buen gréfico que tenga la informacién adecuada es un instrumento perfecto para tener una idea rapida
sobre qué podemos esperar de un fondo. Nos muestra si es muy volatil en el caso de que el gréfico sea como
una montafa rusa, o bien si es un fondo tranquilo, con rentabilidad siempre creciente. También nos muestra
si bate al indice, y a su categoria.

Si el fondo no bate al indice, probablemente merezca la pena comprar un ETF, si no bate a la media de su ca-
tegoria, hay que seguir buscando una mejor opcién. El corto plazo no basta, lo idéneo es comparar cinco afos,
y si esto no es posible por falta de datos, que al menos sean tres.
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IMPORTE MINIMO A INVERTIR

¢QUE ES EL IMPORTE MINIMO A INVERTIR?

En realidad, este concepto viene definido por si mismo. La cantidad minima a invertir es el importe minimo,
en unidades monetarias o en nimero de participaciones, que debemos aportar al adquirir participaciones o
solicitar un traspaso en un determinado fondo.

¢COMO SE DEFINE?

El importe minimo a invertir puede expresarse tanto en nimero de participaciones como en importe. Esta
informacién puede consultarse en la propia ficha del fondo. Veamos algunos ejemplos:

= Si accedemos a la ficha del fondo Aviva Morley-European Convergence Equity Fund, vemos que nos indica
que la inversion minima para la Clase de acciones A es de 2.000 euros.

= En |a ficha original del Santander Mixto Renta Fija 90/10 se especifica que la aportacién minima es de 1
participacion, estando en la actualidad el valor liquidativo de la participacién en torno a los 11,24 euros.

En ocasiones, como en el caso de Aviva Morley, la gestora establece un minimo comun para todos o para la
mayoria de sus fondos.

Otras veces, una misma gestora puede exigir minimos diferentes de entrada para los distintos fondos de
su gama, y estos minimos pueden variar de forma sustancial. Es el caso de la gestora Santander Gestion de
Activos, que para muchos de sus fondos exige un minimo simbélico, como hemos visto para el fondo Santan-
der Mixto Renta Fija 90/10; para algunos una aportacién de entrada asequible, como en el fondo Santander
Dividendo Europa que puede suscribirse desde 3.000 euros; y para otros una aportacion minima tan elevada
que hace que no puedan acceder a ellos la mayoria de los inversores, como en el Santander Dinero Plus Fl en
el que no podemos entrar por menos de 600.000 euros.

Como hemos tenido ocasién de comentar en algin capitulo anterior, algunas veces nos encontramos con un
mismo fondo con distintas clases de acciones. Estas distintas clases de muchas veces identifican las diferen-
tes tipologias de clientes a las que se va a dirigir el fondo. El JPM Europe Strategic Value Fund (EUR) tiene
una clase D destinada al publico minorista que puede adquirirse desde 1.000 euros, y también una clase I, con
comisiones de gestién mas bajas pero con un minimo de entrada tan elevado (10.000.000 euros) que obvia-
mente indica que se esta dirigiendo hacia un cliente institucional.

Para terminar, indicarles que al margen del minimo establecido por la gestora, a veces el distribuidor de
los fondos marca sus propios minimos. Generalmente, se busca un equilibrio, valorando que sea un minimo
razonable desde un punto de vista financiero y por otro lado que sea una cantidad al alcance de la mayoria
de los inversores.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Es importante saber cudl es el minimo de entrada en un fondo, ya que si damos una orden de suscripcién o
traspaso por debajo de dicha cantidad, nuestra orden sera rechazada y no podra ejecutarse.

Tampoco hay que olvidar que determinadas gestoras no permiten que el participe, una vez invertido, se quede
por debajo de una cantidad minima. Con un ejemplo lo veremos claramente; un participe compra participacio-
nes de un fondo por 10.000 euros, siendo el minimo de inversién 5.000 euros. Pasado el tiempo, el participe
desea diversificar e invertir una parte de esos 10.000 euros en un fondo diferente de otra gestora, y solicita un
traspaso parcial de 6.000 euros con destino al nuevo fondo. Bien, en este caso, si la gestora tiene establecido
que el participe no puede quedar en ningun caso por debajo del minimo de inversion (5.000 euros), no nos
permitird hacer este traspaso parcial: nos exigira hacer un traspaso total (de los 10.000 euros), o un traspaso
parcial por una cantidad inferior (5.000 euros o menos).
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INDICE DE REFERENCIA DEL FONDO
¢QUE ES EL iNDICE DE REFERENCIA DE UN FONDO?

La rentabilidad histérica es un método objetivo para medir la buena o mala gestién de un fondo en el pasado,
pero dice poco si no se compara con la evolucion del indice que mide al mercado en el que invierte, es decir la
rentabilidad de su indice de referencia o benchmark.

Por ejemplo, un fondo de renta variable espafiola se compararé generalmente contra el Ibex 35 (su bench-
mark), a no ser que sea un fondo de renta variable espaiiol de empresas de pequefia y mediana capitalizacion,
en cuyo caso probablemente se compare contra el indice General de la Bolsa de Madrid (IGBM). Un fondo de
renta variable europea se medira probablemente contra el DJ Stoxx 600 o si es un fondo que invierte solo en
drea euro y en empresas de gran capitalizacién, contra el indice Eurostoxx 50. Algunos fondos mas especia-
lizados se miden con otros indices més especificos, asi un fondo de farmacia global se podria medir contra el
FTSE Global Health por ejemplo.

¢COMO SE UTILIZA?

A la hora de seleccionar un fondo de inversién es importante tener en cuenta su consistencia en el tiempo
frente a su indice de referencia. Es decir que hay que fijarse en que el fondo haya batido de forma consistente,
no esporadicamente, la evolucion de su benchmark. Esa comparacién da una idea precisa de la calidad de sus
gestores y de su habilidad a la hora de obtener rentabilidades por encima de la media. El alfa de un fondo es
un buen instrumento para medir la evolucion de un fondo respecto a su indice de referencia (ver definicion de
alfa en capitulo previo).

Por ejemplo, un fondo que en el afio 2000 haya tenido una rentabilidad del 15% no es tan bueno si su indice
de referencia ha registrado en el mismo periodo una revalorizacién del 25%. Igualmente, un fondo que ha per-
dido un 10% y su benchmark lo ha hecho en un 20%, el fondo ha tenido un buen comportamiento, al menos
respecto al mercado en el que invierte.

Normalmente la mejor manera de ver si un fondo bate a su indice de referencia es mediante un grafico.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

Es importante porque el ahorrador confia su dinero a una gestora para que maximice su inversién. A cambio,
le paga una comisién de gestion. El indice de referencia deber ser siempre el objetivo a batir para un fondo
de inversion.

Cada vez es mds comun que los fondos, especialmente los de gestion alternativa, tengan indices de referencia
que fijan un objetivo de retorno absoluto. El inversor no quiere que el fondo bata al mercado, quiere ganar
dinero todos los afios. Los indices de referencia de estos fondos suelen definirse con la rentabilidad del EONIA
mads 100, 200 o 400 puntos basicos, en funcién de la volatilidad que quiera asumir el fondo. Cuanto mas con-
servador sea el perfil de riesgo del inversor, mas atractivos son estos indices de referencia que suelen llevar a
aparejado un estricto control de riesgo.
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Algunos fondos de Rentabilidad Absoluta y sus objetivos

FONDO GESTORA OBJETIVO
ABN Amro Funds-Euro Plus Fund ABN Amro Asset management

Invesco Bond Return Plus Il Fund Invesco

Robeco Flex-O-Rente Robeco

Fuente: S&P FMR.
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I.S.I.N.

¢QUE ES EL CODIGO ISIN?

El Cadigo ISIN es un cédigo unico alfanumérico de 12 caracteres que identifica internacionalmente una emi-
sion o un instrumento financiero.

¢COMO SE DEFINE?
ISIN es un acrénimo que corresponde a las palabras: International Securities Identification Numbering System.

El codigo ISIN tiene como finalidad identificar de forma univoca a un valor mobiliario a nivel internacional. Se
compone de 12 caracteres alfanuméricos con la siguiente estructura:

® | os dos primeros corresponden al cédigo del pais de la agencia de codificacién que asigna el cédigo segun
se trate de valores de renta fija, variable, ADRs, etc.

® | os siguientes nueve caracteres contienen el cédigo nacional de identificacion del valor en cada pais. La es-
tructura y tamaio de este c6digo quedan al criterio de la agencia de codificacion nacional.

® E| Gltimo cardcter es un digito de control.

En Espafia la CNMV, a través de la Agencia Nacional de Codificacion, asigna cédigo ISIN a los distintos produc-
tos: acciones, futuros, opciones, participaciones en fondos de inversion,...

Tomemos el ISIN del fondo Pioneer Top European Players C (LUO119426103) para analizar su estructura:

LU 011942610 3

Cadigo de pais (1) Cadigo nacional (2) Digito de control (3)

(1) codigo de pais: los dos primeros caracteres constituyen un prefijo alfabético que identifican las siglas del pais al que pertenece el
emisor del valor. Algunas de las que veremos con mas frecuencia en los fondos de inversion comercializados en Espafia son:

ES: Espafia

LU: Luxemburgo

GB: Gran Bretafia

FR: Francia

IE: Irlanda

(2) codigo nacional: los siguientes 9 caracteres son un cadigo de identificacion del valor en cada pais. Indica la categoria de valor de que
se trata (un fondo, una accion,...), la emision y el emisor.

(3) Digito de control: se calcula a partir del valor de los 11 caracteres anteriores, a través de la aplicacion de una formula.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

En 1989, el Grupo de los Treinta recomendaba la utilizacion del estandar internacional 1ISO 6166 (codigo ISIN),
para la identificacién de los valores mobiliarios. El cédigo ISIN identifica univocamente a un valor mobiliario a
nivel internacional, y ha tenido gran acogida, de modo que todos los mercados importantes del mundo lo han
incorporado a sus procesos de liquidacion y custodia.

Para el inversor, puede ser de gran utilidad, ya que debido a la gran cantidad de fondos de inversion existentes
en el mercado, a veces puede resultar complicado encontrar el que estamos buscando. El cédigo ISIN es como
el “DNI” de los fondos, y podemos utilizarlo para localizar un determinado fondo tanto en prensa como en
buscadores financieros. jCon el ISIN nunca nos equivocaremos!
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MAXIMO DRAWDOWN
¢QUE ES EL MAXIMO DRAWDOWN?
El méximo drawdown se define como la méxima caida experimentada por un fondo en el periodo comprendido

desde que se registra un maximo, hasta que vuelve a ser superado.

Credit Suisse Latin America B. Maximo Drawdown-3 afios

Fuente: Bloomberg; datos a junio 2007.
Supone la maxima pérdida que ha sufrido una inversién en un horizonte temporal dado. En el futuro, el fondo
puede comportarse mejor o peor. El mdximo drawdown representa una mera guia para el inversor..

¢COMO SE DEFINE?

El médximo drawdown mide la diferencia entre el maximo y el minimo registrados por el fondo entre un maximo
y el siguiente. Se suele expresar en porcentaje con respecto al maximo alcanzado por el fondo.

Un Drawdown no finaliza hasta que el valor liquidativo alcanza un nuevo maximo.

Este concepto no suele venir reflejado en la ficha de los fondos de manera frecuente. Una gestora que si lo
incorpora es Credit Suisse AM.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Normalmente, a esta medida de riesgo no se le dedica mucha atencién, y es complicado encontrar informacion
especifica sobre la misma. En realidad, no deberia ser asi, ya que tiene gran importancia para las gestoras, e
igualmente deberia tenerla para los inversores.

Los gestores vigilan de cerca el drawdown, ya que éste puede indicar, entre otras cosas:

= | a probabilidad de tocar un stop loss, que podria provocar una oleada de reembolsos por parte de los
inversores.

= | a probabilidad de alcanzar la “marca de agua” (o high water mark, definida en el capitulo dedicado a la co-
mision de éxito) antes de fin de afio, y poder cobrar asi las comisiones sobre resultados.

Los inversores también deberian ser conscientes de la importancia de esta medida, ya que permite cuantificar
la pérdida maxima ha sufrido el capital invertido en ese fondo.
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5 MAYORES POSICIONES DEL FONDO

¢QUE SON LAS MAYORES POSICIONES DE UN FONDO?

En la mayor parte de las fichas de fondos, se suelen especificar cudles son los titulos en los que el gestor del
fondo tiene una mayor posicion en el momento de actualizar la ficha. En los fondos de renta fija, suelen ser
distintas emisiones de bonos; cuando hablamos de renta variable, se trata de las compaiiias en las que el
fondo tiene invertido un mayor patrimonio.

Algunas gestoras identifican las cinco mayores posiciones del fondo, la mayoria llegan hasta las diez mayo-
res posiciones.

¢QUE INDICAN?

Lo mds comun es que una ficha especifique el nombre de los activos en el que el fondo tiene mayor patrimonio

invertido, y ademads, el porcentaje del patrimonio del fondo que estd invertido en el activo.

Principales Participaciones del fondo Amex Emerging Market Debt

EMISION DE DEUDA PORCENTAJE DEL PATRIMONIO DEL FONDO
Russia 2030 Reg S 14,8%
UNITED MEX ST GLBL 2017 4,3%
Brazil A Bond 3,7%
Russia 11 2018 3,7%
Brazil Global 2022 3,1%
United Mex State GlIbl 2015 3,0%
Brazil Global 2017 3,0%
CASH FUND-US 2,8%
BRAZIL GLOBAL 2025 2,3%
Philippine Govt Global 2,3%
Suma 43,1%

Fuente: Ficha del fondo de abril 2007.

A la vista de las principales posiciones del Amex Emerging Market Debt, se observa que el gestor confia la
mayor parte del patrimonio del fondo a emisiones de deuda de tres paises emergentes: Rusia, México y Brasil.
Ademas, las diez primeras posiciones del fondo suman un 43% de su patrimonio. Se echa de menos conocer
el peso de estas emisiones en el indice de referencia para ver qué grado de sobreponderacién tiene el gestor
a estos mercados, asi como el nivel de concentracién del fondo.
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Principales Participaciones del fondo Axa Aedificandi

ACCION PONDERACION

T e e devetorends
Klepierre 8,6% 4,6%
Unibail Holding 7,6% 13,5%
Rodamco Europe 5,0% 10,3%
Corio 4,4% 6,0%
IVG Holding 4,3% 3,9%
Beni Stabili 4,1% 2,2%
Immoeast Immobilien Anlagen 3,6% 6,5%
Silic 3,5% 2,4%
Wereldhave 3,5% 3,2%
Eurocommercial Properties NV 3,2% 2,1%
Suma 47,7% 54,7%

Fuente: Ficha del fondo de mayo 2007.

La ficha del fondo del sector inmobiliario europeo Axa Aedificandi incluye, ademds de la ponderacion de las
diez principales posiciones en el patrimonio del fondo, su peso en el indice de referencia. Asi, vemos que la
inversion en Klepierre, el valor que mas pesa del fondo, es una apuesta muy fuerte puesto que la posicién en
el fondo casi dobla la del valor en el indice de referencia. Sin embargo, la segunda compafiia con mas peso del
fondo, Unibail Holding, es en realidad una apuesta a la baja, puesto que este valor pesa bastante mas en el
indice de referencia que en el fondo.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Esta informacién es relevante porque es la principal evidencia que tiene el inversor sobre el tipo de activos
que realmente tiene el fondo. Generalmente, no hay sorpresas, y cuando un fondo dice invertir en deuda
emergente, como en uno de los ejemplos expuestos, las principales posiciones del fondo son efectivamente
en emisiones de deuda emergente. Sin embargo, en ocasiones las principales posiciones del fondo revelan
sorpresas, como por ejemplo en fondos con comisién de gestion alta, propia de la gestion activa generadora
de alfa, en la que se ve como la principal posicién del fondo es un ETF, o fondo cotizado que replica el indice de
referencia. Invertir en fondos indexados suele ser una buena idea, pero siempre que se pague en consonancia.
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NOMBRE DEL FONDO

¢QUE NOS DICE EL NOMBRE DE UN FONDO?

El nombre de un fondo suele proporcionar la informacion necesaria para entender a qué tipo de inversion se
dedica y cuél es la gestora que lo dirige. Optimamente, tendria que llevar el nombre de la gestora, la categoria
del fondo (renta variable, monetario, inmobiliario...), el estilo de gestion y la clase de comercializacion. Por
ejemplo, el nombre del fondo Axa Aedificandi Global refleja de manera bastante obvia los siguientes aspec-
tos: 1) pertenece a la gestora Axa Investment Managers; 2) el término “Aedificandi” implica que es un fondo
inmobiliario; 3) el sector geografico es “global”, en este caso con inversiones en valores de Estados Unidos,
Europa y Asia.

Otro ejemplo representativo es el del fondo Templeton Global Bond, cuyo nombre expresa claramente que es
un fondo de renta fija global de la gestora Franklin Templeton.

Sin embargo, algunos nombres son mucho menos explicitos y proporcionan una informacién incompleta
sobre el fondo. Por ejemplo, el nombre del Axa Optimal Income indica en cierta medida que se trata de una
estrategia de retorno absoluto, pero no dice nada de su categoria que en este caso es la de un fondo mixto.
Otro nombre poco transparente es el de Carmignac Investissement de la gestora francesa Carmignac, que
es un fondo de renta variable global, con un objetivo de rendimiento maximo a través de una gestion activa
y no indexada.

¢ QUE DEFINE LA CLASE DE UN FONDO?

El nombre de un fondo viene generalmente acompafiado de una letra que indica su clase de comercializacién.
En efecto, la comisién de gestion asi como la suscripcién minima de una participacion varia en funcién del
perfil del cliente: asimismo, la clase institucional es mds barata que la minorista, pero generalmente requiere
una suscripcién minima mas elevada. No obstante, la frontera entre las distintas clases es a veces difusa, y
en muchos fondos los minoristas tienen acceso a la clase institucional. Existe también una diferencia entre
un fondo de clase de acumulacién y otro de clase de distribucion: el primero reinvierte los dividendos de los
activos mientras que el segundo los reparte.
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Clases del Fondo Highbridge Statistical Market Neutral (fondo cerrado en junio de 2007)

. COMISION  COMISION OPERATIVA  SUSCRIPCION
NOMBRE CODIGO ISIN DE GESTION Y GASTOS MINIMA EN US$

JPM Highbridge Statistical

Market Neutral A (acc)-EUR LU0273792142 e 0.40% #5:000
DI, wenms sm oo s
T, wonreme v o
JPM Highbridge Statistical LU0273799584 2,25% 0,40% 5.000

Market Neutral D (acc)-USD

Fuente: JPMorgan Asset Management, Marzo 2007.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

La existencia de diversas clases para cada fondo, a las que se suma la posibilidad de que el fondo sea de dis-
tribucién o de acumulacién, ha convertido el nombre del fondo en una herramienta de cardcter comercial mds
que identificativo. Ademas la identificacién se puede complicar aGn mas si hablamos de un fondo que origi-
nalmente esté denominado en una divisa distinta a euro pero que cuente con una clase en euros y el tipo de
cambio cubierto. Debido a esto, lo relevante al comprar un fondo no es fijarse solo en el nombre, sino también
en el cédigo ISIN que si sirve como identificacién inequivoca del mismo.
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OTROS CODIGOS DE UN FONDO

¢QUE SON LOS CODIGOS DE UN FONDO?

Los codigos de un fondo tienen como finalidad identificarlo de forma univoca. Estos cédigos son igualmente
aplicables a cualquier tipo de valores mobiliarios, si bien aqui nos referiremos siempre exclusivamente a los
fondos de inversién.

El codigo ISIN es el Gnico cédigo reconocido por todos los operadores internacionales, pero hemos de saber
gue también existen otros cédigos identificativos.

¢COMO SE DEFINE?

Revisando la ficha de los fondos de distintas gestoras, nos podremos encontrar con varios cédigos. Indicamos
a continuacién algunos de ellos.

La gestora Mellon Global Mellon Investments es una de las que incorpora un mayor nimero de cédigos en sus
fichas técnicas. El fondo Mellon UK Equity Fund, por ejemplo, podria ser identificado a través de los siguientes:

= Cadigo ISIN: IE0004156828

= Cadigo Sedol: 0415682. Es el cadigo local utilizado en Gran Bretafia.
= Valoren 1339245: Es el cédigo local utilizado en Suiza.

= WKN 798162: Es el codigo local utilizado en Alemania.

En las fichas de la gestora Skandia Global Funds, se hace referencia, aparte de al cdédigo ISIN, a otros cadi-
gos como:

= Cadigo CUSIP: codigo usado en Norteamérica (son las siglas de Comitee on Uniform Security Identification
Procedures). Es un coédigo namerico de identificacion que estd a asociado a cualquier accién, bono, fondo
de inversién, y demas clases de activos negociables, como opciones, futuros y materias primas. El fondo
Skandia US Value A tiene el c6digo CUSIP G81790 25 8

Pictet Funds incluye en sus fichas otras opciones adicionales. Si vamos a la ficha del fondo Pictet (Lux) Asian
Equities (ex Japan) R, encontramos:

= Codigo Bloomberg: PICASER LX
= Codigo Reuters (RIC: Reuters Instrument Code): PICTET09

Los codigos nacionales (Sicovam en Francia, Sedol en Gran Bretafia, Valoren en Suiza, WKN en Alemania) se
utilizan como cédigos de identificacidn local, siendo validos en los respectivos paises. Pero es importante re-
cordar que El ISIN es el Gnico codigo reconocido por todos los operadores internacionales.

Los caédigos Bloomberg o Reuters sirven para la localizacién de los fondos dentro de los respectivos sistemas
de informacion financiera.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Estos cédigos pueden servirnos de gran utilidad para conseguir informaciéon amplia de los fondos en distintos
medios (Bloomberg, internet,...). Cada fondo de inversion estd identificado con un cédigo diferente, que nos
permite su rapida identificacién y localizacion.
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PERFORMANCE ATTRIBUTION

¢QUE ES EL PERFORMANCE ATTRIBUTION?

El término performance, en sentido amplio, hace referencia a todas las disciplinas relacionadas con los resul-
tados de la inversién, entre las que se encuentran la medicién y la presentacion de los mismos.

Y si seguimos profundizando en el concepto, nos encontramos con el término Performance Attribution, cuyo
objetivo es determinar cudl ha sido el diferencial de rentabilidad entre un fondo de inversién y su indice de
referencia.

¢COMO SE DEFINE?

El Performance Attribution, que es practica muy habitual en otros paises en la gestion profesional de carteras,
es practicamente desconocido en nuestro pais. Les resultard complicado encontrar paginas especializadas en
las que se profundice en este concepto.

En su estudio, generalmente se identifican 3 niveles, que van desde el analisis mas sencillo al més completo:

= Medicién de resultados (Performance Measurement): En este nivel, se trataria de desagregar la rentabili-
dad obtenida entre los distintos activos, en funcion de su naturaleza (renta fija, renta variable, dividendos,
cupones, etc... ). Estariamos ante un nivel muy rudimentario y de escasa utilidad, e incluso podria llevarnos
en ocasiones a conclusiones equivocadas.

= Evaluacion de resultados (Performance Evaluation): Aqui, se intenta determinar si el gestor del fondo ha
sido capaz, a través de sus decisiones de inversién, de generar valor afiadido para la inversién.

= Atribucion de resultados (Performance Attribution): Esta es la metodologia mas (til, a través de la cual se
intentara desagregar la rentabilidad total y atribuirla a distintos factores dentro del proceso de inversion.

En general, los analisis de Performance tratan de cuantificar la rentabilidad adicional que un determinado fon-
do ha conseguido por encima de su indice de referencia (benchmark); el analisis del Performance Attribution
va mas alld, y permite determinar cémo se ha producido dicho diferencial.

Asi, lo realmente importante no es saber que se ha conseguido una rentabilidad por encima de la del mercado,
si no determinar los factores que han determinado ese exceso de rentabilidad.

Este exceso de rentabilidad vendré condicionado esencialmente por los principales factores que intervienen
en una decisién de inversion:

= Seleccion de los activos por criterios geograficos (Allocation).
= Seleccion de los activos dentro de cada pais (Security Selection).
= Realizacion de apuestas en distintas divisas (Currency).
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

La importancia que esta adquiriendo la medicién y control de los resultados de los fondos es cada vez mas
evidente, y se ha incrementado con la irrupcién en nuestro mercado de un gran niumero de nuevas gesto-
ras. La creciente competencia existente hace que se tengan cada vez mas en cuenta los departamentos de
analisis y control.

El Performance Attribution proporciona las bases para realizar una revisién critica de:

= Procesos de toma de decisiones.

= Remuneracién de gestores.

= Renovacion de Mandatos de Gestion.
= |dentificacion de limites y atribuciones.

Si realizamos este analisis a lo largo del tiempo, podremos determinar:

® | as causas que han determinado el éxito o el fracaso de una determinada estrategia de inversién.

= Qué factores son mdas determinantes y con cudles se obtiene éxito mdas repetidamente.

= Qué parte del exceso de rentabilidad proviene realmente de la habilidad del gestor, o qué parte es mas bien
atribuible a un golpe de suerte de éste.

= | as causas que son capaces de producir diferencias de rentabilidad entre la cartera y su indice de referencia.
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PERIODO DE SUSCRIPCION/REEMBOLSO

¢QUE ES EL PERIODO DE SUSCRIPCION/REEMBOLSO?

Podriamos definir este periodo como el nimero de dias que transcurren entre que damos una orden de sus-
cripciéon o reembolso de un fondo y vemos materializada dicha operacion en nuestra cuenta.

¢COMO SE DEFINE?
En la determinacion del plazo de suscripcién/reembolso, deberiamos tener en cuenta 3 cuestiones importantes;

= Lo primero que deberiamos saber es existe una “hora de corte”, establecida por cada una de las gestoras
y que viene especificada en el folleto del fondo. Esta hora de corte es muy importante, ya que todas las
6rdenes que se den antes de esa hora se consideraran, a efectos del valor liquidativo aplicable, 6rdenes del
dia; pero si damos una orden con posterioridad, se considerard como se si hubiera dado al dia siguiente.
Esta hora de corte es definida por cada gestora, y puede variar bastante en algunos casos. Por ejemplo, el
fondo AXA Eonia tiene como hora limite las 11:00 de la mafana, y en cambio la hora de corte de Pioneer In-
vestments son las 17:00 horas. Ademas, una misma gestora puede establecer distintas horas de corte para
los distintos fondos de su gama; dentro de la gestora Dexia AM, el fondo Dexia Equities L Australia corta a
las 12:00 horas, y el Dexia Equities L Germany a las 15:00 horas.

® Una vez que hemos dado una orden de suscripcién/reembolso, segun la regla anterior, el valor liquidativo
que se aplicara a la operacion serd el del mismo dia de la solicitud -que se publica al dia siguiente- o el del
dia siguiente de la solicitud -publicado 2 dias después-. Esta circunstancia debe venir reflejada en el folleto
del fondo

= Por altimo, hemos de diferenciar la fecha de la operacién -ya sabemos que el valor liquidativo que se aplica es
el del dia de la operacion o el del dia siguiente; a la fecha de la operacién se la denomina D- y la fecha de liqui-
dacion -el dia que la operacion se hace definitivamente efectiva-. Del mismo modo que cuando nos hacen una
transferencia de dinero desde otra entidad no vemos el efectivo al minuto siguiente, si no que hemos de es-
perar generalmente 48 horas, igual pasa en el caso de las suscripciones/reembolsos de fondos de inversion.
Se establece a este respecto que, con caracter general, existe un plazo maximo para el pago de la suscrip-
cién/reembolso de 3 dias habiles (D + 3), contados desde la fecha del valor liquidativo que resulte aplicable.
Excepcionalmente, este plazo se podra ampliar hasta 5 dias habiles (D + 5). Advertir aqui que un mismo fon-
do puede tener establecidos distintos plazos para la suscripciéon y el reembolso, como es el caso de los fon-
dos de la gestora Fidelity Internacional donde el plazo de suscripcién es de D + 3y el de reembolso de D + 5.

Todos estos plazos seran igualmente aplicables para el caso de los traspasos; debemos tener en cuenta que
un traspaso, en realidad, no es mas que un reembolso mds una suscripcién, con la particularidad de estar exen-
to a efectos fiscales cuando se cumplan los requisitos legales marcados., Por tanto en la solicitud de traspaso,
entraran en juego todos los plazos que hemos mencionado -un traspaso, por regla general, deberd realizarse
en 8 dias habiles-.
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Veamos algunas excepciones a lo hasta ahora comentado:

® Para las solicitudes de reembolso de cantidades superiores a los 300.000 euros, la gestora puede exigir
preavisos de hasta 10 dias.

® En determinadas categorias de fondos, como los fondos inmobiliarios no se puede solicitar una suscripcion
o reembolso siempre que se desee, sino que solo se habilitan determinadas fechas en el afio en el que se
pueden solicitar reembolsos. Por ejemplo, el folleto del BBVA Propiedad establece:

Suscripcién: las solicitudes de suscripcién podran realizarse en cualquier momento anterior a la fecha
de fijacion del valor liquidativo mensual. Las suscripciones se materializardn con fecha valor del dia si-
guiente de la fecha de fijacion mensual del valor liquidativo que sea de aplicacién.

Reembolso: los participes podran solicitar el reembolso parcial o total de sus participaciones cuatro
veces al aio, en los meses de febrero, mayo, agosto y noviembre.

® | os fondos de inversién libre -hedge funds- tienen sus propias reglas de suscripcion/reembolso, a las que
deberemos estar muy atentos, en especial en lo que a reembolsos se refiere, ya que suponen importantes

restricciones a la liquidez:

Estos fondos pueden fijar un periodo minimo de permanencia, durante el cual a los participes no se les
permite reembolsar.

El valor liquidativo puede publicarse con una periodicidad de 3 o incluso 6 meses, aunque en la practica
ya estamos viendo que muchos de los fondos de inversion libre que estan saliendo al mercado estable-
cen frecuencias inferiores, para dotarlos de mayor flexibilidad.
Igual que ocurre con el valor liquidativo, pueden permitirse Gnicamente reembolsos cada 3 o 6 meses.
Pueden establecer periodos de preaviso de hasta 15 dias.
El pago de los reembolsos se puede demorar hasta el doble del periodo de calculo del valor liquidativo,
con un limite de 6 meses desde la fecha de la solicitud.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Conocer los plazos de suscripcion/reembolso es importante, en primer lugar, para saber si nuestra entidad ha

realizado diligentemente nuestra solicitud, o si por el contrario, ha habido alguna demora operativa que nos
haya podido perjudicar.

Pagina 67



Self

by Singular Bank

También es fundamental en los casos en que necesitemos que la operacién esté realizada en una fecha con-
creta, ya que en este caso deberemos realizar la operacion con la suficiente antelacion. Veamos algunos casos
a modo de ejemplo:

® Si necesitamos una cantidad de efectivo en una fecha determinada.

= Cuando queremos que una operacion tenga fecha del afio en curso y la estemos realizando el dltimo dia
habil del afio.

® Cuando queramos suscribir un fondo que va a cerrar.

Para conocer los plazos de suscripcion y reembolso, algunas gestoras nos facilitan la gestién y muestran este
dato en la ficha del fondo, como en el caso de Dexia AM.

Otras gestoras omiten esta informacion en su ficha técnica, por lo que no nos quedara mas remedio que con-
sultar el folleto o preguntar a nuestra entidad.
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PROCESO DE INVERSION DE UN FONDO

¢QUE ES EL PROCESO DE INVERSION DE UN FONDO?

El proceso de inversidn de un fondo define las lineas de actuacion que desarrolla el gestor de un fondo, para
cumplir con su estrategia. Cada fondo de inversion tiene una estrategia y unos objetivos de inversién fijados
en el folleto, y esta estrategia se materializard a través de la inversion en determinados activos. Para unir
estrategia y resultados, se elabora el proceso de inversion, que trata de definir las politicas de inversion y las
herramientas que se utilizardn en el dia a dia de la gestion.

¢COMO SE DEFINE?

Al definir el proceso de inversion, lo primero que suele hacerse es decidir qué tipo de analisis va a constituir la
directriz principal del fondo:

= Analisis macro (top-down). Consiste en ir de lo mas global a lo mas especifico. Es decir, se empieza con
el estudio de la macroeconomia y se llega al estudio de los activos que componen la cartera del fondo. El
gestor comienza por un analisis del entorno macroecondémico, intentando detectar las regiones con mejores
perspectivas; a continuacion, se trata de identificar, dentro de cada pais, qué sectores son los que ofrecen
mejores oportunidades, y ya por ultimo, se procede a la seleccién de los valores concretos.

= Analisis micro (bottom-up). Consiste en considerar la situacion econémica y financiera de una empresa o
emision de bonos individualmente antes de analizar el impacto de las tendencias econémicas y sectoriales
sobre la misma. Este andlisis no se realiza al margen de la situacion macroeconémica, pero se da prioridad
al andlisis individual de valores.

= Analisis cuantitativo. El analisis cuantitativo pone en un segundo plano el analisis macro y micro, y se centra
en la elaboracion de sistemas matematicos y estadisticos, que interpretan distintos tipos de datos; teniendo
en cuenta como se ha comportado un valor o un sector en el pasado y atendiendo a estos datos, la gestion
cuantitativa tratara de “predecir” cual serd la evolucion de los mismos en el futuro.

Una vez adoptado uno de estos puntos de partida, un proceso completo de inversiéon podria comprender las
siguientes fases:

= Andlisis del mercado.

m Selecciéon de paises y sectores.
m Selecciéon de valores.

m Construccion de la cartera.

® Gestion del riesgo.

Pagina 69



Self

by Singular Bank

En cualquier proceso de inversion, existen una serie de puntos que se consideran claves, y que en muchos
casos van a suponer la llave del éxito para el gestor:

® | a asignacion de los activos.

® El grado de diversificacion que se adopte.

® El ndmero de activos que integraran la cartera.

m E| peso y el riesgo que cada activo tendrd dentro de la cartera.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Conocer el proceso de inversion ayuda a comprender mejor como va a ser gestionado el fondo y, qué pasos
va a seguir el gestor para conseguir los objetivos principales de la inversién. También permite comprobar con
posterioridad la consistencia de dicho proceso, que es un aspecto fundamental a la hora de valorar un fondo.

Si un proceso de inversién ha resultado ser un éxito y el gestor es riguroso en su aplicaciéon, el inversor se
siente mds tranquilo respecto a la evolucién futura de su inversién, ya que en base a la experiencia pasada, se
trata de un proceso que funciona.

En las fichas de los fondos frecuentemente se define la estrategia del fondo, pero es mas complicado que en
ellas se definan los procesos de inversién. En cierto modo, esto resulta légico, ya que no es algo sencillo de
explicar en un par de lineas.

Algunas gestoras si recogen en sus fichas técnicas algunas “pinceladas” de lo que constituye su proceso de
inversion (por ejemplo, JPMorgan AM incluye en sus fichas un apartado denominado “Datos destacables
del fondo”).

Para encontrar mas informacién sobre el proceso de inversiéon se pueden consultar monograficos sobre un
determinado fondo, presentaciones del producto o folletos comerciales, donde la explicacion de este proceso
es mucho mas minuciosa.

Por ejemplo, en la ficha del fondo SGAM Fund Equities US Relative Value, la informacién relativa al proceso de
inversion es muy limitada. Sin embargo, en la presentacién que realiza la gestora sobre el fondo en reuniones
con comercializadores y clientes, aparece mucha mas informacion:

“El fondo tiene la clave de su éxito en una cartera basada en la pura seleccion de valores (stock picking). Con-
cretamente, el fondo se centra en valores que en la actualidad estdn “relativamente baratos” (gestién value),
pero que ademds tienen potencial de crecimiento futuro (growth).

Con el primer criterio de andlisis de valoracién (valores value hoy) el fondo se queda con 300 a 400 compaiiias
de un universo de 4000 valores. Con el segundo criterio de andlisis fundamental (futuros valores growth) se
concentra en unas 100 compariias y finalmente, con un andlisis de riesgo y diversificacion, crea la cartera con
aproximadamente 30 a 50 valores. Se centra principalmente en empresas de gran capitalizacion (blue chips)
y la rotacion de la cartera esta entre un 30% y un 60% anual”.
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RANKING DE FONDOS

¢QUE ES EL RANKING DE UN FONDO?

Establecer un ranking de fondos es basicamente crear una clasificacién de mas a menos rentabilidad entre
varios fondos de una misma categoria. Por ejemplo, se puede comparar y establecer un ranking entre todos
los fondos que invierten en acciones de gran capitalizacién (blue chips) en Europa, o de pequefias compaiiias
(small caps) en Estados Unidos.

El ranking ordena a los fondos de una categoria de mejor a peor rentabilidad. Como es légico, es uno de los
datos que mas interesa al inversor. A partir del ranking del fondo, se calcula su pertenencia a un cuartil o0 a un
decil de rentabilidad.

¢COMO SE CALCULA?

Establecer un ranking de fondos permite medir la rentabilidad de un fondo entre iguales y asignarle un puesto
en el ranking segln sus resultados comparados en el mismo periodo de tiempo. Asi, un fondo con un puesto
en el ranking menos un afo de 4/235, significa que es el cuarto fondo con mejor rentabilidad en los Gltimos
doce meses entre los 235 que invierten en el mismo mercado o sector.

El unico problema al establecer un ranking de fondos es acertar con la categoria contra la que se mide. El ran-
king pierde representatividad si comparamos fondos de distinta categoria.

El otro problema es saber qué periodo de tiempo es mas representativo. Cuanto maés largo sea el plazo, mejor.
Un fondo que esta entre los primeros puestos del ranking en el Gltimo mes, pero que no consigue mantener
es0s puestos a uno, tres o cinco afios, no es una buena inversion, de hecho, el ranking empieza a cobrar rele-
vancia a partir de periodos de al menos un afio.

Escogemos una categoria, Pequeiia Empresa en Europa. El ranking de los diez mejores fondos del ultimo mes,
apenas coincide con los diez mejores del ultimo afo, y menos adn con los diez mejores de los ultimos cinco
anos. Solo dos fondos se repiten en los tres ranking.
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Ranking de los diez mejores fondos en la categoria Pequeiia Empresa Europa a 1 mes, 1 afio y 5 afios

NOMBRE FONDO

Categoria Pequeiia
Empresa Europa

n° Fondos

Oyster European
Small Cap EUR

M&G European Sm
Cos Euro A

Threadneedle Pan
Euro Sm Cos 1

JPM Europe Dynamic
SCA (A) - EUR

JPM Europe Dynamic
SCA (Dis) - EUR

JPM Europe Dynamic
SC D (Acc)

Gaesco Small Caps

AXA WF Europe
Microcap AC

Cahispa Small Caps

Henderson HF Pan
Euro Sm Cos A2

RENT. 1
MES %

6,4
75

3,6

1,6

1,4

1,4

1,4

I

1,3

1,1

1,1

0,9

0,9

NOMBRE FONDO

Categoria Pequeiia
Empresa Europa

n° Fondos

Threadneedle Pan
Euro Sm Cos 1

Henderson HF Pan
Euro Sm Cos A2

Vontobel European
M&S Cap A2

Fortis L Eq Small Cap
Europe C

JPM Europe Dynamic
SCA (Dis) - EUR

JPM Europe Dynamic
SCA (A) - EUR

JPM Europe Dynamic
SCD (Acc)

DWS Invest Europe-
na Sm/Md Cap NC

Oyster European
Small Cap EUR

M&G European Sm
Cos Euro A

Fuente: Morningstar; datos recabados en julio 2007.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

RENT. 1
ANO %

35,1

74

56,3

55,7

49,9

43,0

45,8

45,7

44,3

43,7

42,7

41,4

NOMBRE FONDO

Categoria Pequeiia
Empresa Europa

n° Fondos

Henderson HF Pan
Euro Sm Cos A2

M&G European Sm
Cos Euro A

AXA WF European
Small Cap A-C

AXA WF European
Small Cap A-D

JPM Europe SCA (D)
- EUR

AXA Rosenberg Pan-
EurSCap A

Pictet F (LUX) Sm
Cap Europe-PC
Gartmore SICAV
PanEur SmCos A

Fortis L Eq Small Cap
Europe C

Gartmore SICAV
PanEur SmCos B

RENT - 5 ANOS %
(ANUALIZADA)

17,3
55

25,2

22,6

21,3

21,2

20,8

20,5

20,4

20,4

20,2

19,8

Los ranking @ mas de tres afos son importantes. Dan una idea clara sobre la consistencia de un fondo. Para
periodos inferiores no son tan relevantes.
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RATINGS

¢QUE ES EL RATING DE UN FONDO?

El rating se utiliza para evaluar el comportamiento de un fondo en relacién a otros fondos de su categoria.
Suele ser fundamentalmente cuantitativo, y no refleja ninguna especulacién sobre el comportamiento o po-
tencial del fondo en el futuro. Este rating siempre se otorga por ciertas compaiiias independientes, especiali-
zadas en el andlisis de fondos de inversion.

¢COMO SE CALCULA?

Existen varias agencias de rating, figurando Morningstar, Lipper o Standard & Poor’s entre las mas conocidas.
Es importante sefialar que pueden adoptarse dos criterios diferentes a la hora de definir el rating por parte de
las distintas casas; vamos a ver cada uno de ellos y a explicar como interpretar las calificaciones que se otorgan:
A. Calificacion basada en datos cuantitativos: Esta es la opcién adoptada por Morningstar, que evalta un
fondo frente a los demas fondos de su categoria, de forma exclusivamente cuantitativa, en funcién de la ren-

tabilidad y del riesgo pasados.

En funcion de este criterio, Morningstar atribuye un determinado niumero de estrellas a cada fondo.

El 10% de los mejores fondos: peaes

El 22.5% de los fondos siguientes: e ek

El 35% de los fondos centrales: ok

El 22.5% de los fondos siguientes: Wi
*

El 10% de los peores fondos:

Podemos encontrarnos también con fondos sin estrellas si la vida del fondo es inferior a 3 afios, o si el fondo
ha sufrido importantes cambios en su estrategia de inversién y sus datos de rentabilidad histérica no son, por
tanto, relevantes.

Por su parte, Lipper clasifica cada fondo en funcién de su rentabilidad, y de acuerdo a esto se le asigna a un
grupo determinado. Cuanto mas bajo es el nUmero de clasificacién, mejor rendimiento ha tenido ese fondo
dentro del grupo al que pertenece. Asi, un ranking de 9 significa que el fondo ocupa el puesto nimero 9 dentro
de su categoria y por tanto, hay 8 fondos que tienen mejor rentabilidad. Lipper también tiene un programa
de premios, que se otorgan a los fondos con mejor rendimiento. Los fondos premiados son escogidos entre
130.000 fondos de 21 paises de Asia, Europa y EEUU.
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B. Calificacién teniendo en cuenta datos cuantitativos y cualitativos: Esta es la opcién adoptada por Stan-
dard & Poor's. Standard & Poor’s busca fondos que destaquen por obtener rendimientos fuertes y duraderos
a lo largo del tiempo, en comparacion con una serie de fondos de caracteristicas andlogas; atribuye a cada
Fondo una calificacién cuantitativa que oscila de uno a cien, y sélo aquellos con mejor calificacién son candida-
tos a integrar la clasificacién denominada «Lista de Fondos de Inversion de Administracion Optima.

Standard & Poor’s sostiene que para clasificar bien un fondo es preciso estudiar tanto datos cuantitativos
como aquellos cualitativos que hacen referencia a la manera de administrar ese fondo. En virtud de ello, anali-
za no s6lo la rentabilidad conseguida por un fondo, si no también aspectos como el grado de experiencia de los
gestores, el proceso de elaboracién de la cartera, sectores en los que se invierte, coherencia en los principios
de administracién, grado de concentracién de la cartera, etc.

Los Fondos que Standard & Poor’s incluye en la Lista de Fondos de Inversién de Administracion Optima reci-
ben calificaciones que oscilan de la AAA ala A.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

En la actualidad, nos encontramos con una enorme cantidad de fondos en el mercado, lo cual es bueno porque
la variedad nos permite buscar aquellos productos que mds se adectan a nuestras necesidades, pero por otro
lado también se traduce en una mayor complejidad a la hora de confeccionar nuestras carteras.

Los ratings pueden servirnos en esta tarea como un buen elemento de apoyo.

Ademads, el hecho de que estas calificaciones se otorguen por expertos independientes, suele ser importante
para los inversores, ya que en la practica queda demostrado que éstos no siempre se “fian” de sus asesores,
y se duda en muchas ocasiones de si una determinada recomendacién se efectla en base a los intereses de
los clientes exclusivamente, o si pueden entrar también en juego los intereses de la entidad que efectla la
recomendacion.

Aunque las estrellas pueden ayudarnos mucho a la hora de elegir un fondo, no hay que olvidar que el rating se
basa en datos historicos. Igual que sabemos que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras,
el rating actual no garantiza en ningun caso el rating futuro.

Podemos utilizar entonces el rating como un primer filtro, pero en la seleccién de fondos deberemos también
tener en cuenta otros factores: las comisiones, la politica de inversién, la antigiedad del gestor, etc.

Hay que ser muy cautelosos a la hora de tener en cuenta los ratings, ya que la informacién que nos ofrecen
no es ni mucho menos completa, y ademas un buen rating no implica necesariamente que el fondo esté bien
gestionado. Les exponemos algunas preguntas:

® :Qué ocurre si el fondo ha cambiado de gestor? En este caso, de poco servird el buen rating pasado del
fondo, ya que lo que de verdad interesara es saber cémo lo hara el nuevo gestor en el futuro.

m :Qué pasa con los fondos en divisas distintas del euro, que tienen una clase con cobertura de divisa y otra
sin cobertura? En este caso la gestidn serd igual de buena -o de mala- en ambas clases, pero la evolucién de
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la divisa puede ofrecernos rentabilidades muy diferentes para una y para otra clase. Esto podria traducirse
en un mayor numero de estrellas para una de las clases del fondo, pero en realidad la elecciéon tendriamos
que hacerla en funcion de otras cuestiones -¢Quiero asumir riesgo kisa? ¢Creo que el yen o el délar se van a
depreciar con respecto al euro?-.

m :Qué influencia puede tener la inclusion de un fondo en una categoria determinada? En ocasiones, una mis-
ma categoria puede llegar a englobar fondos con un perfil de riesgo muy diferente. Imaginemos sin ir mas
lejos la categoria de Renta Variable Emergentes, en la que se incluyen fondos que invierten en el mercado
chino y fondos que invierten en el mercado australiano. Esta diferencia de volatilidades puede traducirse
en diferencias significativas de rentabilidad, lo cual puede ir en detrimento de algunos fondos que asumen
menos riesgo, pero que a su vez en determinados momentos presentan rentabilidades mas modestas.
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RATIO DE INFORMACION

¢QUE ES EL RATIO DE INFORMACION?

El informacion ratio -o ratio de informacion- es una medida estadistica que muestra la influencia que ha tenido
un gestor en la rentabilidad del fondo en comparacién con el comportamiento del mercado.

Asi, este ratio mide la rentabilidad extra obtenida por el fondo como consecuencia de la habilidad del gestor
en relacién con el mercado.
¢COMO SE DEFINE?

Este ratio fue desarrollado por William Sharpe, y es mas reciente que otros ratios (como Sharpe, Treynory
Jensen).

El ratio se obtiene restando del rendimiento del fondo el rendimiento del indice de referencia. El resultado de
esta resta se divide después por el “tracking error” del fondo (indice de volatilidad, que nos indica cuanto se ha
desviado la rentabilidad de un fondo con respecto a la de su indice de referencia.

Rentabilidad del fondo - Rentabilidad del indice
Ratio de informacioén =

Tracking error

El ratio de informacién es uno de los datos estadisticos mas utilizados y es una medida de rentabilidad/riesgo.
Mide la capacidad que tiene el gestor de proporcionar al fondo una rentabilidad adicional producto de su ges-
tién y para un nivel de riesgo dado. Para determinar cudl es ese nivel de riesgo dado se hace una comparativa
con su indice de referencia.

Para calcular el Ratio de Informacién de un fondo se aconseja utilizar al menos el histérico del fondo de los
Gltimos 3 afios, midiendo en ese periodo como se ha desviado su rentabilidad de la del indice de referencia. El
ratio de informacion mide el valor que afiade el gestor por cada unidad de riesgo que toma.

Cuanto mayor sea el ratio de informacion de un fondo mejor, pues es sefial de que el riesgo adicional en el que
estd incurriendo el gestor estd recompensado con una mayor rentabilidad.

Que este ratio sea muy alto no significa que el fondo sea muy seguro, simplemente nos indica que ese riesgo
nos aporta una rentabilidad extra sobre la del indice, pero perfectamente podrian tener tanto el fondo como
el indice rentabilidades negativas.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Este indice puede ser muy (til a la hora de juzgar la labor de un gestor, ya que no sélo nos indica cuanta renta-
bilidad extra ha conseguido éste, sino también la calidad de ese exceso, puesto que tiene en cuenta el riesgo
activo que se asume.

Respecto de otros indices, el Ratio de Informacion presenta ciertas ventajas:

= Mide correctamente el valor afiadido por el gestor, ya que tiene en cuenta la diferencia de rentabilidad entre
la cartera y el benchmark. En este sentido, esta medida es mas correcta que la del indice de Sharpe, que se
limita a comparar la rentabilidad del fondo con la de un activo libre de riesgo como las Letras del Tesoro.

= En relacién a los fondos indexados constituye una excelente medida de la calidad de la gestion, puesto que
relaciona el diferencial de rentabilidad alcanzado con el riesgo relativo asumido por el gestor al separarse en
mayor o menor grado de su indice o benchmark.

Algunas gestoras que incluyen el Information Ratio en sus fichas técnicas son ING Investement Management
y Gartmore SICAV.
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RATIO ROTACION

¢QUE ES EL RATIO DE ROTACION?

El ratio de rotacién nos indica la frecuencia con que un gestor compra o vende valores en un fondo de inversién.

¢COMO SE CALCULA?

El ratio de rotacion se calcula comparando el valor total de los activos comprados o vendidos durante un pe-
riodo anterior con el patrimonio total del fondo.

En la mayoria de los casos, el ratio de rotacion se calcula teniendo en cuenta periodos de doce meses.

Por ejemplo, un indice de rotacion del 40% significa que en un fondo con un patrimonio de 100 millones
de euros, se han realizado transacciones en valores por un importe de 40 millones de euros en un periodo
determinado.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Este ratio nos indica si una cartera experimenta muchas variaciones a lo largo de un periodo, o si, por el con-
trario, se trata de una cartera mas estable. En ocasiones, esto va a depender del tipo de fondo de inversion
de que se trate.

En la gestién cuantitativa, es mas frecuente ver carteras con un alto nivel de rotacion, ya que en este tipo
de gestion las érdenes suelen ejecutarse a través de sistemas automadticos, que tienen definidas sefiales de
compra/venta que se ejecutan inmediatamente cuando se alcanzan los valores prefijados.

En cambio, otras carteras se construyen prioritariamente a través de criterios fundamentales, invirtiéndose
en compafiias baratas que se mantienen en cartera hasta que se llega a los precios objetivos marcados por
el gestor.

Los fondos que invierten en compaiiias con el criterio de alta rentabilidad por dividendo suelen ser muy esta-
bles; en estas carteras se incluyen aquellos valores que ofrecen un dividendo mas alto dentro del universo de
inversion, y generalmente estas compafiias suelen ser las mismas un periodo tras otro -no es frecuente que
una compafiia reparta un dividendo elevado un afo y al otro no reparta nada, las politicas de retribucién al
accionista suelen mantenerse en circunstancias normales-. Dentro de esta categoria podriamos citar el ING L
Invest Euro High Dividend, con un ratio de rotacién de 6,95%.

En el extremo opuesto, podriamos citar el JPM Highbridge Statistical Market Neutral, con una rotacién de
cartera cercana al 600%.

En casos de altos niveles de rotacion, hay que estar muy pendientes de los costes de ejecucion, ya que no po-
demos olvidar que cada vez que se realiza una operacién de compra/venta en el fondo, esto supone un gasto
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que de una manera indirecta afecta a la rentabilidad del inversor. Esto no siempre es asi, por ejemplo, en el
caso del JPM Highbridge Statistical Market Neutral los gastos son practicamente despreciables y no afectan
a la rentabilidad del fondo, pero esto es debido a la buena gestion del coste de intermediacién de la gestora
con sus brokers. En este sentido, se estd abogando por parte de los supervisores para que exista una mayor
transparencia a la hora de especificar los costes totales que existen en los fondos.

Algunas gestoras ofrecen la informacién sobre el ratio de rotacion en su folleto simplificado, como es el caso
de Gartmore SICAV. En el caso de otras gestoras, esta informacion brilla por su ausencia, a pesar de ser dato
de gran utilidad para el inversor.
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REGISTRO DEL FONDO

¢QUE ES UN FONDO REGISTRADO?

La CNMV es el organismo encargado de la autorizacion, el registro y la supervision de los fondos de inversion
en Espafia. Los que soliciten su inscripcion en el registro de la CNMV deben presentar la escritura publica de
constitucién, asi como el folleto explicativo en el que se contienen sus estatutos y el reglamento. Entre otros
aspectos, el folleto explicativo debe indicar en qué mercados va a invertir el fondo.

Anualmente, la gestora del fondo debe enviar a la CNMV la memoria del ejercicio. También debe comunicar
cualquier hecho relevante que afecte a la evolucién del fondo, e incluirlo en el siguiente informe trimestral a
socios y participes.

¢COMO REGISTRAR UN FONDO COMO TRASPASABLE?

Un fondo de inversion, al ser un patrimonio sin personalidad juridica, siempre es traspasable en el momento
que ha quedado registrado en la CNMV. En cambio, una SICAV, al ser una sociedad anénima, tiene que cumplir
dos requisitos, ademas de estar registrada en la CNMV, para ser traspasable:

® Haber alcanzado los quinientos participes. De no cumplirse este requisito, ninguno de los accionistas podrd
efectuar un traspaso.

= Ningln accionista podra haber tenido més del 5% del patrimonio en los ultimos doce meses. El accionista
que no cumpla este requisito no podra efectuar traspaso.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

La ley 46/2002, del 18 de diciembre, en la que se modifica la tributaciéon de los socios o participes de los
fondos de inversion, regulada en el articulo 77 de la ley 40/1998 del IRPF, que entré en vigor el 1 de enero
de 2003, introdujo importantes novedades que mejoraron considerablemente la fiscalidad de los fondos de
inversion en Espaiia.

Dentro de estas novedades, destaca una medida solicitada desde hace ya mucho tiempo por los inversores,
que es el cambio de un fondo de inversién a otro, sin tributar por las plusvalias generadas. En otras palabras,
si el importe reembolsado es reinvertido en otros fondos de inversion, el participe no debera tributar por ello
en el IRPF, de forma que hasta que venda sus participaciones “definitivamente” no tendra que soportar ningin
coste fiscal.

A modo de conclusion, cabe resaltar que los supermercados de fondos generalmente s6lo comercializan fon-
dos traspasables.
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RENTABILIDAD DE UN FONDO DE INVERSION

¢QUE ES LA RENTABILIDAD DE UN FONDO DE INVERSION?

La rentabilidad de un fondo suele presentarse de tres formas:

= Rentabilidad por periodos.

= Rentabilidades acumuladas.

= Rentabilidades relativas.

¢Como se calcula?

La rentabilidad de un fondo es la rentabilidad de su valor liquidativo. La ventaja como inversor, es que al cono-
cer la rentabilidad del valor liquidativo no tenemos que restar posteriormente ningun tipo de comision, puesto

que por lo general, el valor liquidativo ya las incluye todas.

Por tanto, lo que ves es lo que tienes.

¢COMO SE CALCULA?

Vamos a tomar como ejemplo el fondo Gartmore Global Focus Fund, que comenzé su andadura el 31de enero
de 2001 en su clase inicial, registrada en Reino Unido y en libras esterlinas. Es un fondo de renta variable glo-
bal. Posteriormente ha sido registrado en la CNMV y es un fondo accesible para el inversor minorista espafiol.

Puesto que el fondo estd en libras esterlinas, vamos a compararlo con su indice de referencia, el indice Morgan
Stanley World Capital Index, en libras (MSCI World Index).

Las cifras
VALOR LIQUIDATIVO GARTMORE GLOBAL MSCI WORLD
FOCUS FUND (LIBRAS ESTERLINAS) (LIBRAS ESTERLINAS)
31-ene-01 0,96 852,18
31-dic-01 0,89 690,08
31-dic-02 0,66 491,90
31-dic-03 0,84 581,11
31-dic-04 0,90 610,38
30-dic-05 1,20 731,82
29-dic-06 1,31 758,13

Fuente: Bloomberg.
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Calculamos la rentabilidad como un porcentaje, por ejemplo, si tomamos la rentabilidad por periodos:
= Rentabilidad 2006 del fondo = ((1,31/1,20) - 1) x 100 = 9,2%
= Rentabilidad 2006 del indice = ((758,13/731,82) - 1) x 100 = 3,6%

En 2006, el fondo se ha comportado mejor que el indice y, segin vemos en la proxima tabla de rentabilidades
por periodos, en los restantes afios el fondo también lo ha hecho mejor que el indice.

Rentabilidades por periodos

GARTMORE GLOBAL FOCUS FUND MSCI WORLD
(LIBRAS ESTERLINAS) (LIBRAS ESTERLINAS)

2001* -6,9% -19,0%
2002 -25,8% -28,7%
2003 27,3% 18,1%
2004 7,1% 5,0%

2005 33,3% 19,9%
2006 9,2% 3,6%

Fuente: Bloomberg; *11 meses, puesto que el fondo tiene su inicio el 31 de enero de 2001

También es interesante ver la rentabilidad acumulada de una serie de afios. Nos da una mejor idea de como
ha evolucionado el fondo desde una perspectiva a mas largo plazo. Para calcular la rentabilidad acumulada

vamos comparando cada periodo, con el mismo valor liquidativo de referencia, en este caso, el del 31 de enero
de 2001, fecha de inicio del fondo.

Rentabilidades acumuladas

GARTMORE GLOBAL FOCUS FUND MSCI WORLD
(LIBRAS ESTERLINAS) (LIBRAS ESTERLINAS)
2001* -6,9% -19,0%
2002 -31,0% -42,3%
2003 -12,1% -31,8%
2004 -5,8% -28,4%
2005 25,5% -14,1%
2006 37,0% -11,0%

Fuente: Bloomberg; *11 meses, puesto que el fondo tiene su inicio el 31 de enero de 2001.
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En la tabla de rentabilidades acumuladas, se aprecia todavia mejor que el fondo supera con creces al indice
de referencia. En el periodo que va de enero de 2001 a diciembre de 2006, un inversor que hubiera invertido
1.000 libras tendria 1.370 libras, una rentabilidad acumulada positiva del 37%. El indice de referencia, a fina-
les de 2006, todavia no habia recuperado su valor inicial. Si se hubieran invertido las mismas 1.000 libras en
un ETF (fondo indice) del MSCI World, a final de 2006 valdrian 890 libras, una pérdida del 11%.

Por dltimo, en ocasiones se publica la rentabilidad relativa del fondo respecto a su indice de referencia. Es un
dato que ensalza el buen hacer del gestor frente al indice, en caso de que el fondo lo supere, pero puede ser
engafioso. En el ejemplo que nos ocupa al ver la tabla de rentabilidad relativa del fondo menos la del indice
vemos todo en positivo, tanto por periodos como en términos acumulados. Asi es muy dificil hacerse a la idea
de que en 2001 y 2002 el fondo tuvo importantes pérdidas.

Rentabilidades relativas Gartmore global Focus (fondo - indice)

POR PERIODOS ACUMULADA
2001* 12% 12%
2002 3% 11%
2003 9% 20%
2004 2% 23%
2005 13% 40%
2006 6% 48%

Fuente: Bloomberg; *11 meses, puesto que el fondo tiene su inicio el 31 de enero de 2001.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

Es lo que mas nos interesa del fondo. La rentabilidad refleja lo que nos ha hecho ganar en el fondo en el pa-
sado. Si bien en los mercados financieros, resultados pasados no son promesa de resultados futuros, es la
herramienta mas tangible que tenemos para valorar qué podemos esperar de un fondo de inversion.
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SHARPE

¢QUE ES EL SHARPE RATIO?

El Sharpe Ratio o indice de Sharpe se define como la relacion existente entre el beneficio adicional de un fondo
de inversién, medido como la diferencia entre la rentabilidad del fondo y la rentabilidad de un activo sin riesgo,
y su volatilidad, medida como su desviacion tipica. Generalmente se toma como activo sin riesgo la rentabili-
dad de la deuda publica a corto plazo del drea geogréfica que mas se asimile a los activos en los que invierte
el fondo. Por ejemplo, para fondos europeos, seria el Euribor a 3 meses.

El ratio Sharpe expresa la prima de rentabilidad obtenida por cada unidad de riesgo soportado por el fondo.

¢COMO SE CALCULA?
El Sharpe Ratio fue desarrollado por el Premio Nobel William Forsyth Sharpe, de la Universidad de Stanford.

Como hemos visto, mide numéricamente la relacién Rentabilidad / Volatilidad Histérica (desviacion estandar)
de un fondo de inversion.

Rentab. fondo - Rentab. sin riesgo
Sharpe ratio =

Volatilidad del fondo

¢Qué lecturas podemos extraer del valor numérico del sharpe? Estas son algunas de ellas:

= Cuanto mayor es el Sharpe Ratio, mejor es la rentabilidad del fondo en relacién a la cantidad de riesgo que
se ha tomado en la inversion.

m Sj el ratio de Sharpe es negativo, indica un rendimiento inferior al de la rentabilidad sin riesgo.

= Todo ratio de Sharpe inferior a 1 supone que el rendimiento del activo es inferior al riesgo que estamos
asumiendo al invertir en el mismo.

= Cuando la volatilidad del fondo es grande, asumimos mas riesgo; mayor es el denominador de la ecuacién y
menor es el Sharpe Ratio, a no ser que el rendimiento del fondo consiga compensar esa mayor volatilidad.
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¢POR QUE ES IMPORTANTE?
El Sharpe Ratio es una herramienta muy Util para el inversor, que le puede servir para:
1. Analizar si es adecuada la relacion rentabilidad/riesgo de una inversion.

Podemos utilizar este ratio para mostrar hasta qué punto el retorno de una inversién compensa al inversor por
la asuncién de riesgo. Normalmente, los inversores suelen medir la calidad de un fondo simplemente mirando
los datos de rentabilidad, pero casi nunca se tiene en cuenta el factor riesgo, que es tanto o mdas importante
gue la rentabilidad. Nos suele llamar la atencién una rentabilidad elevada, pero rara vez nos paramos a pensar
cudnto riesgo se asume para conseguirla.

Un fondo que invierte en mercados emergentes no es mejor que un fondo que invierte en renta variable eu-
ropea sdlo por el hecho de haber conseguido una rentabilidad superior en un periodo de tiempo determinado.
Para juzgar la calidad de un fondo, ademas de la rentabilidad tendriamos que tener en cuenta el factor riesgo;
obviamente, un fondo que invierte en mercados emergentes tiene mas volatilidad, lo que en la practica se
traduce en la posibilidad de obtener mayores rentabilidades. Pero no deberiamos olvidar que, al ser su riesgo
muy superior, también tenemos que asumir la probabilidad de sufrir mayores pérdidas.

Y precisamente esto es lo que mide el ratio de Sharpe: la relacién entre ambos factores, rentabilidad y riesgo.

2. Comparar distintos fondos dentro de una misma categoria.

Si estamos dudando a la hora de invertir entre dos fondos de inversion, uno de los factores que podemos te-
ner en cuenta es cudl de ellos presenta un mayor Sharpe Ratio. El fondo con Sharpe mas alto serd aquel que
Nos proporciona un mayor retorno para un mismo nivel de riesgo.

El Sharpe ratio, junto con otros como el Ratio de Treynor y la Alfa de Jensen, se utilizan con frecuencia para
valorar el comportamiento de los activos de una cartera o para comparar la eficacia de distintos gestores de
fondos de inversion.

Pongamos ahora un ejemplo para ilustrar este concepto, Tenemos dos fondos de inversién de renta variable
europea, y vamos a analizar su Ratio de Sharpe para saber cual de los dos nos conviene mas.
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Ejemplo de cdlculo del ratio Sharpe para dos Fondos

FONDO A FONDO B
Rentabilidad a 1 afio 18% 25%
Volatilidad a 1 afio 15% 24%
Letras a 3 meses 5% 5%
Sharpe Ratio (18-5)/15 = 0,86 (25-5)/24 = 0,83
Minimo 1 Afio -5% -15%
Maximo 1 Afo +22% +32%

Fuente: elaboraciéon propia.

El fondo A tiene una rentabilidad menor a la del fondo B, pero sin embargo tiene un mayor Sharpe Ratio. El
motivo estd claro: su volatilidad ha sido menor, es decir ha oscilado menos, ha tenido menos altibajos.

Aunque la rentabilidad final ha sido menor, podemos ver que mientras en el peor momento el Fondo B perdia
un 15%, el Fondo A tan solo lo hacia en un 5%.

El Sharpe ratio nos sirve para comparar entre si dos fondos o un grupo de fondos. Saber que un fondo tiene
un Sharpe Ratio de 0,83 de poco nos sirve si no lo comparamos a la vez con otro fondo.

Asi, el ratio de Sharpe es una variable que sirve para valorar la calidad de un fondo de inversién, comparédndolo
con los fondos de su mismo tipo. Teéricamente, no se deben comparar ratios Sharpe de fondos de distintas
categorias aunque considerando que el nivel de volatilidad del fondo esta comprendido en el ratio Sharpe, esta
premisa es hasta cierto punto discutible.

Por dltimo, indicar que aunque el Sharpe es un estadistico muy a tener en cuenta, es aconsejable complemen-
tarlo con otros antes de tomar una decision de inversion.
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VALOR LIQUIDATIVO

¢QUE ES EL VALOR LIQUIDATIVO DE UN FONDO?

El precio de las participaciones, tanto a efectos de suscripcion como de reembolso, se denomina valor li-
quidativo. En la mayor parte de los fondos se calcula diariamente: cada dia se divide el valor del patrimonio
entre el nimero de participaciones que se encuentran en circulacién, y asi se obtiene el valor liquidativo de
cada una de ellas.

No obstante, existen fondos como los hedge funds o los fondos inmobiliarios que, por las caracteristicas
propias de los activos en los cuales invierten (inmuebles, derivados, futuros,...), no pueden comunicar el valor
liquidativo a diario: en este caso, la periodicidad del calculo del valor liquidativo suele ser mensual, trimestral
0 a veces anual.

¢COMO SE CALCULA EL VALOR LIQUIDATIVO?

El valor liquidativo de un fondo de inversion, a diferencia de una cartera directa en los activos que lo compo-
nen, tiene ya restados todos los gastos asociados.

Al calcular el patrimonio del fondo, antes de dividirlo por el nGmero de participaciones para calcular el valor
liquidativo se le restan todos los gastos del fondo, principalmente su comisién de gestién y todos los costes
de intermediacion, custodia, mantenimiento, etc. que soporta el fondo.

En la comision de gestion se comprenden los gastos de la gestora que se repercuten al fondo, entre los que
destaca el salario de los gestores, pero también el de todo el personal de apoyo de la gestora, incluyendo la
red comercial.

Lo relevante para el inversor es que al consultar la rentabilidad del valor liquidativo de un fondo, esté viendo la
evolucion exacta de su patrimonio, eso si, en la divisa del fondo. Si es un fondo en doélares, luego tendra que
calcular el impacto de la evolucion del tipo de cambio en su patrimonio en Euros. El inversor no tiene que restar
ninguna comisién adicional salvo que el fondo tenga comision de reembolso, algo poco frecuente en Espania,
exceptuando los fondos garantizados.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Lo mas importante del valor liquidativo de un fondo es que tenga periodicidad diaria. Esto asegura al inversor
qgue podrad comprobar dia a dia cémo evoluciona el fondo, sin sorpresas.

Incluso si el fondo no tiene liquidez diaria, como es el caso de algunos fondos de gestoras especializadas en
hedge funds o de fondos de fondos hedge, si al menos se publica el valor liquidativo diariamente, o como mu-

cho semanalmente, se evitan sorpresas a la hora de solicitar el reembolso de un fondo.

Lo ideal es que el valor liquidativo se publique diariamente y ademas que el reembolso sea también diario.
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Este es el caso de la gran mayoria de los fondos no garantizados registrados para su comercializacién en
Espafa. Uno de los principales factores que pueden dificultar el desarrollo del mercado para particulares de
fondos de fondos hedge en Espafia es precisamente que el cdlculo del valor liquidativo tiene una periodicidad
minima trimestral, que podria ampliarse hasta ser semestral si se aprueba en el folleto. En la practica esto es
una importante traba a la liquidez del fondo de cara a un inversor particular. Las gestoras de fondos de hedge
funds tienen la obligacién de abrir ventanas de reembolso siempre que se publique el valor liquidativo, pero en
ocasiones pueden exigir un preaviso con lo que la liquidez es todavia menor.
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VAR

¢QUE ES EL VAR?

El VaR se puede definir como el valor maximo probable de pérdida, con un intervalo de confianza determinado,
y sobre un cierto periodo de tiempo.

¢COMO SE CALCULA?

El VaR naci6 en EEUU en la década de los 80, siendo utilizado por importantes bancos en el manejo de deri-
vados. Sus siglas responden a las palabras en inglés “value at risk”, que se traducen al castellano como “valor
en riesgo”.

El VaR es un método para cuantificar el riesgo. En términos formales, el VaR mide la méxima pérdida es-
perada en un intervalo de tiempo determinado, bajo condiciones normales del mercado y ante un nivel de
confianza dado.

Por ejemplo, ¢qué significa un VaR 4 a 1 afio, con un nivel de confianza del 98%? Pues significa que en el plazo
de 1 afo, existe un 98% de probabilidad de que un inversor no pierda mas de un 4%, o visto desde otro punto
de vista, que sblo habra un 2% de los casos en los que el fondo podria perder mds de un 4% en un afio.

A |a hora de calcular el VaR es necesario definir:

= Pérdida maxima que se puede suffir.

= Nivel de confianza o probabilidad de pérdida asociada al VaR: generalmente, los intervalos de confianza
se fijan entre el 90% y el 99%.

= Plazo al que se hace referencia: pueden tomarse plazos de 1 dig, o periodos de tiempo mas largos (1 mes
o 1 afio).

Estas elecciones se hacen de forma arbitraria, y pueden depender mucho del tipo de cartera sobre la que es-
temos calculando el VaR. Si estamos midiendo una cartera muy arriesgada, en la que son comunes las opera-
ciones intradia, lo mds sensato es tomar un VaR diario. Por el contrario, si estamos ante una cartera indexada
a algun indice, es posible que sea suficiente con observaciones mensuales.
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Pero, ¢cémo es posible llegar a este nivel de probabilidad? Sencillamente, a través de sistemas matematicos
y estadisticos, siendo algunos de ellos:

= Sistema histoérico: se basa en considerar que el comportamiento del mercado se repite a lo largo del tiempo
como una distribucién estadistica normal, de modo que observando lo que ocurrié en el pasado, podremos
predecir el comportamiento futuro de los activos que componen una cartera. Pongamos un ejemplo; que-
remos calcular el VaR a 1 afo del indice Ibex 35, con un nivel de confianza del 95%. Lo que haremos es ver
las rentabilidades histoéricas del indice, y calcularemos el nivel de rentabilidad anual por encima del cual han
quedado el 95% de las observaciones.

= Método de Montecarlo: es el mas utilizado en la practica, y en él se tienen en cuenta no sélo los datos his-
toricos, sino que también se generan una serie de rentabilidades de manera aleatoria, a fin de simular todos
los escenarios posibles.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Ante todo, indicar que el VaR constituye una medida del riesgo muy intuitiva, y que todos los inversores en-
tienden con gran facilidad. Cuando hablamos de volatilidad, que también es una medida del riesgo, estamos
hablando de la desviacién de las rentabilidades del fondo con respecto a su media. Pero a la mayoria de los
inversores, la volatilidad “buena”, la que le hace tener beneficios, no le preocupa... en realidad, lo que a todos
los inversores les preocupa es la volatilidad “mala”, la que provoca pérdidas en su cartera. Y precisamente a
esta Ultima volatilidad es a la que hace referencia el concepto de VaR.

Para las instituciones financieras el VaR se ha convertido en un instrumento de gran utilidad; el VaR es apro-
piado para fijar niveles de exposicion al riesgo y las herramientas y los sistemas que se emplean para su calcu-
lo cada vez son mas sofisticados y complejos.

También hay que decir que, a pesar de su utilidad, tampoco debemos intentar utilizar el VaR en todos los
casos, ya que incluso en ocasiones esta medida estadistica puede resultar incongruente con el tipo de inver-
sién que se esta llevando a cabo. Imaginemos un fondo indexado, cuyo objetivo es replicar con exactitud a
su indice de referencia. Si se sobrepasa el limite de VaR prefijado, ello nos conduciria a la venta de posiciones
para controlar el riesgo, pero por otro lado estariamos alejando de la politica de inversion del fondo, que era
replicar el indice.

Hoy en dia se ha popularizado tanto la utilizacion de los VaR, que incluso algunos fondos han ido mas alla y
han hecho de este método la propia esencia de su politica de inversién. Es el caso de los fondos JPMorgan RV
2 o0 JPMorgan RV 4. Tal y como se establece en la propia ficha del primero de ellos: “JPM RV2 es un fondo de
valor relativo de renta fija con una exposicién a mercado limitado, disefiado para producir excesos de rentabi-
lidad en liquidez mediante el uso de un conjunto de estrategias con el fin de generar alfa. El objetivo de ren-
tabilidad del fondo es EONIA + 175 puntos basicos por afio bruto de comisiones. La cartera estd gestionada
rigurosamente dentro de un rango de VaR del 2%".
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VOLATILIDAD DE UN FONDO DE INVERSION
¢QUE ES LA VOLATILIDAD DE UN FONDO DE INVERSION?

Como describe la CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores), la volatilidad nos indica si histéricamente
los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si, por el contrario, han evolu-
cionado de manera estable. Un fondo muy volatil tiene mas riesgo porque es dificil prever si el valor liquidativo
va a subir o a bajar. Por tanto, en el momento del reembolso, lo mismo podrian obtenerse ganancias signifi-
cativas que pérdidas importantes.

A medida que aumenta la volatilidad mas fluctuara el valor liquidativo y mas riesgo tiene una inversion.

¢COMO SE DEFINE?

La volatilidad es la medida mas ampliamente aceptada por el mercado para representar de forma matematica
el riesgo de un activo financiero durante un periodo determinado.

La volatilidad suele medirse en términos estadisticos a través de la desviacion tipica (indica cémo, en términos
medios, la rentabilidad de un fondo se ha desviado de su rentabilidad media durante el horizonte temporal
de observacion). Si la desviacion tipica es alta, esto significa que las rentabilidades del fondo se han desviado
significativamente con respecto a la rentabilidad media, y por tanto podemos deducir que se trata de un fondo
con un riesgo alto.

Para la interpretacion del riesgo, podemos utilizar los siguientes baremos orientativos:

= Sj |a volatilidad es menor al 2%, se dice que el riesgo es bajo.

® Sj esta comprendida entre el 2% y el 8%, el riesgo del fondo es medio.

® Sj estd comprendida entre el 8% y el 20%, el fondo soporta un riesgo alto.
= Sj |a volatilidad es mayor al 20%, el riesgo del fondo es muy alto.

Una cosa muy importante que deberiamos tener en cuenta cuando consultamos la ficha de un fondo es saber
con respecto a qué horizonte temporal estd calculada la volatilidad. En ocasiones, se mide la volatilidad te-
niendo en cuenta los datos de los Gltimos 12 meses; pero algunos expertos consideran que los datos de los
Gltimos 12 meses no son suficientemente representativos para hacernos una idea correcta de la volatilidad, y
consideran mas correcto tomar horizontes de observacion mas amplios (por ejemplo, 3 afios). Un defecto del
que adolecen muchas fichas de fondos es que indican cual es la volatilidad, pero no hacen referencia al método
de calculo empleado.

:POR QUE ES IMPORTANTE?

La volatilidad de un fondo es muy importante, ya que nos sirve para tener una idea clara sobre el riesgo de la
inversion. Si estoy invirtiendo en un fondo volatil, sabemos que podemos obtener importantes rentabilidades,
pero también grandes pérdidas. En cambio, un fondo con un riesgo bajo no suele sufrir importantes pérdidas,
pero las expectativas de rentabilidad suelen estar muy limitadas.
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La volatilidad nos sirve para comparar el riesgo entre distintas categorias de fondos (podremos ver qué
categorias son las mas volatiles), y también para ver qué fondos son mas volatiles dentro de una misma
categoria (dentro de los fondos que invierten en renta variable espaifiola, habra fondos que asuman mas
riesgo que otros; a igualdad de rentabilidades, mi sentido comun me hard decantarme por aquellos que
tienen menos riesgo).

Vamos a poner un ejemplo, para que entendamos mas facilmente todo lo anterior. Si vamos a la ficha del
fondo Credit Suisse High Yield Eur B, podemos ver que su volatilidad (a 3 afios y anualizada) es del 3,14%.
¢Qué significa esto? ¢Es una volatilidad alta o baja? En primer lugar, tengo que identificar correctamente la
categoria a la que pertenece el fondo, que en este caso es “Renta fija de alta rentabilidad”.

Analizaremos dos cuestiones:

1. ¢Estoy invirtiendo en una categoria arriesgada?

Teniendo en cuenta que su volatilidad es del 3,14%, si vamos a nuestros baremos orientativos podremos
comprobar que el riesgo de mi inversién seria medio.

También podremos apreciar que esta categoria tiene mas riesgo que la de “Fondos Monetarios” o “Renta
fija a corto plazo”, pero mucho menos que la de “Renta Variable EE.UU.” o0 “Renta Variable Emergentes”.

2. ¢Cuanto riesgo asume mi fondo comparado con fondos similares?
Observando los datos de la categoria “Renta fija de alta rentabilidad”, vemos que hay varios fondos cu-

yas volatilidades rondan el 4%. Asi, mi fondo asume un riesgo bastante bajo en relacién a la categoria.

Algunos fondos de Renta Fija de alta rentabilidad “high yield”. Datos de volatilidad y rentabilidad

VOLATILIDAD 3 ANOS RENTABILIDAD 3 ANOS
(ANUALIZADA) (ANUALIZADA)
Credit Suisse High Yield Euro B 3,14% 10,1%
Fidelity Euro High Yield A 2,99% 8,3%
Fidelity US High Yield A ($) 3,72% 10,2%
SGAM Bond Euro High Yield A 3,57% 8,9%
Franklin Templeton High Yield N 4.13% 8,9%

Acc
Fuente: Bloomberg; datos a 15 de mayo, 2007.

¢Quieren saber cémo interpretar la volatilidad en la practica? Hemos visto que la volatilidad suele medirse a
través de la desviacion tipica. Volviendo al caso anterior, recordamos que el fondo Credit Suisse High Yield Eur
B tenia una volatilidad de 3,14%. Para saber interpretar este dato, es necesario conocer también la rentabili-
dad del fondo.
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La rentabilidad media anual de los ultimos tres afios del fondo ha sido del 10,1%. Si su volatilidad, o desviacién
tipica anualizada en el mismo periodo es del 3,14% esto quiere decir que, partiendo de que la rentabilidad del
fondo sigue una distribucion normal, con un intervalo de confianza del 95%, (equivalente a dos desviaciones
tipicas), en los ultimos tres afios el fondo ha tenido una revalorizacién anual que ha fluctuado entre el 3,82%
(rentabilidad 3 afios - dos veces la volatilidad 3 afios = 10,1% - 2 x 3,14%) y el 16,38% (rentabilidad 3 afios +
dos veces la volatilidad 3 afios = 10,1% + 2 x 3,14%).

No podemos tomar esto al pie de la letra de cara al comportamiento futuro del fondo, pero si nos da una idea
de sus caracteristicas. Cualquier clasificacién del riesgo de los fondos se basa en datos y rendimientos pasa-
dos, y éstos no tienen por qué repetirse en el futuro.
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VOLUMEN DEL FONDO
¢QUE ES EL VOLUMEN DE UN FONDO DE INVERSION?

Al comprar participaciones de un fondo de inversién, la entidad gestora coge el dinero aportado, lo afiade al
“nuevo” dinero que entra en el fondo y lo invierte bien en acciones, en renta fija, activos monetarios, deriva-
dos... 0 en una mezcla de todos ellos segln la politica de inversion que tenga establecida. El patrimonio total
que tiene el fondo, tanto el que esta invertido como el que, por decision del gestor o por aportacion reciente
estd en efectivo, constituye el volumen del fondo. En cuanto a los titulos, acciones, emisiones de deuda o
incluso liquidez, que posee el fondo también se conocen como los activos del fondo y su conjunto constituye
la cartera del fondo.

¢Cémo se calcula?

El patrimonio del fondo varia fundamentalmente en funcién de las suscripciones y reembolsos que afectan
al mismo, de la rentabilidad de los activos que lo componen y también, aunque con menor incidencia, de los
gastos del fondo.

Resulta interesante estudiar si un fondo estd aumentando o disminuyendo su patrimonio, y ademas, qué
parte de la variacién responde al efecto del mercado en sus activos, y que parte responde a las suscripciones
netas, medidas como las suscripciones menos los reembolsos. Si un fondo recibe mucho dinero nuevo puede
sefalar dos cosas: un buen comercializador o un “efecto llamada” generado por los buenos resultados del
fondo. Generalmente van unidos.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

Conocer el patrimonio de un fondo puede constituir un criterio de seleccién y una garantia de seguridad a la
hora de escoger déonde invertir. Un fondo con un patrimonio demasiado pequefio puede ser sefial de que es
muy joven, y por lo tanto no ha implementado ni consolidado del todo el estilo de gestidn; que la gestora
no tiene mucha experiencia, algo que puede retraer a algunos inversores, o simplemente que el fondo no
es bueno y por tanto no ha conseguido convencer a nuevos participes. Asimismo, y sobre todo en caso de
escasa informacion sobre el fondo, resultard siempre mas seguro invertir en uno que tiene ya un volumen
notable, que en otro que consta de un patrimonio muy pequefio. Un baremo que puede considerarse razona-
ble son los 50 millones de euros como patrimonio minimo para un fondo de inversién, pero en este sentido,
hay todo tipo de opiniones.

Otro problema con el tamafio de un fondo es que puede llegar a crecer tanto, que se hace ingobernable por
parte del gestor. En este caso, las gestoras optan por cerrar el fondo a nuevos suscriptores cuando se alcanza
su capacidad maxima, concepto analizado entre las definiciones avanzadas de este mismo libro.

¢DEMASIADO VOLUMEN ES BUENO?

Cuando un fondo alcanza un volumen muy grande, existe el riesgo de que su gestion se vuelva mds incobmoda
y que a la larga perjudique la estrategia del gestor asi como el propio valor liquidativo.
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Para evitar que un fondo se vea afectado por un patrimonio demasiado grande, y para que pueda perdurar el
maximo posible, se suele realizar un cierre “blando” o “suave” cuando el fondo alcanza el 70% de la capacidad
que se considera maxima para no perjudicarle. En otras palabras, se trata de no aceptar las inversiones de
nuevos clientes, aunque si nuevas aportaciones de los ya existentes. Si sigue entrando demasiado dinero,
entonces el cierre pasa a ser “duro”, es decir que no se acepta ninguna nueva suscripcion.

Es el caso por ejemplo del JPMorgan Highbridge Statistical Market Neutral, un exitoso hedge fund moldeado
a la normativa europea, que anuncio su cierre blando el 23 de mayo de 2007, después de haber sido en el
primer trimestre de 2007 el segundo fondo que mas patrimonio capté en Europa. En apenas ocho meses, este
sofisticado producto atrajo cerca de 8.000 millones de euros en toda Europa, segin los datos de Bloomberg.

Este documento no constituye una oferta, una solicitud, un consejo o una recomendacién de compra o venta, por parte de nuestra entidad, de los productos
aqui descritos. La informacién contenida en este documento es Unicamente de caracter indicativo y no tiene ningun valor contractual. Esta informacion esta
sujeta a modificacion, en particular, en funcién de las fluctuaciones del mercado. Aconsejamos que lea el conjunto del presente documento y no Gnicamente
los titulos de los diferentes pérrafos. Antes de invertir en el producto, usted debe hacer su propia valoracién del riesgo desde un punto de vista legal, fiscal
y contable, sin depender exclusivamente de la informacion que le proporcionamos y consultando, si lo estima necesario, sus propios asesores en la materia
o cualquier otro asesor independiente.

La operativa en estos productos estd dirigida a inversores que deben tener experiencia y conocimientos financieros suficientes. La inversidn en estos produc-

tos requiere una vigilancia constante de la posicién ya que comportan un alto riesgo y el valor de reembolso puede ser inferior al montante de la inversiéon
inicial. En el peor de los casos, los inversores podrian perder la totalidad de su inversion.
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