W TENDENCIAS .
ASESORAMEENTO B® e pints

[De izquierda a derechal:
Ascension Gémez (Trea
AM], José Lizan (Quadriga
AM], equipo de Kersio
Capital sicav y Rafael Valera
(Buy&Hold Capital).

=
ace dos afios y medio, Mor-
ningstar iniciaba un proyec-
to consistente en categorizar
un numero seleccionado 2
de sicav y cuya implicacién

mds importante era que todas ellas pa-

= saran a tener un rating cuantitativo, con
los mismos criterios que utilizan en sus
hermanos los fondos de inversién (un
criterio minimo de tres afios de historia

y pertenecer a una categoria en donde la

firma de analisis asigne estrellas).
En la actualidad, un 4% de las sicav
constituidas en Espafia cuentan con el

reconocimiento de Morningstar. Estos

- ” 2 2 vehiculos de inversién con ratin,
REPASO A LOS OCHO VEHICULOS CON LA MAXIMA CALIFICACION oo tomias e e mrene
CUANTITATIVA DE MORNINGSTAR: EN OUE_ INVIERTE, CUALES monio total delas sicav en Espafia, el cual
SON SUS PRINCIPALES APUESTAS Y QUIEN LAS GESTIONA. asciende a los 31.500 millones de euros.

SICAV5 ESTRELLAS

Walter y Vivian Scherk [Alberto Carrasco

. Kersio Capital SICAV Bankinter Gestion de Activos SGIIC EAA Fund Europe Flox-Cap quity y Alejandro Scherk como asesores)
Pigmanort SICAV Buy & Hold Capital SGIIC EAA Fund EUR Flexible Allocation Rafael Valera de Vargas
SwiftinversionesSICAV  Credit Suisse Gestidn SGIIC _ EAAFundEUR Moderate Allocation - Global N P
Gesbolsa Inversiones SICAV Quadriga Asset Managers SGIIC EAA Fund EUR Flexible Allocation José Lizén
BasilCapitalSICAY  Renta4GestoraSGICSA. VR EAAFund EURCautioUs Allacation | Geslion Equipo Renta 4 Gastera.
Zanzibar Inversiones SICAV Renta 4 Gestora SGIIC S.A, EAA Fund EUR Cautious Allocation - Global Gestién Equipo Renta 4 Gestora
Elite Renta Fija 1 SICAV ! Sajmnder Private Banking Gestién SGIIC EAA Fund EUR Diversified Band - Short Term s E;gf;\;"g;‘ng?&?:égs%igg%gowz'
Tesoreria Dindmica SICAV Trea Asset Management SGIIC EAA Fund EUR Diversified Bond - Short Term Ascension Gamez

Fuente: Morningstar Direct, datos a mediados de marzo de 2018,
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Del uno al cinco, las tres estrellas es el
rating con mayor numero de vehiculos,
un 37%. Por detrds las sicav con cuatro
estrellas y dos estrellas, donde hay un
26% y un 23% de las sicav con rating en
Espafia, respectivamente. Finalmente,
hay el mismo nimero de sicav con cinco
y una estrella, un 7% en cada caso.
Apenas ocho sicav logran el mayor
reconocimiento cuantitativo que puede
otorgar Morningstar, un grupo de vehi-
culos donde destaca Renta 4 como ges-
tora al posicionar dos de ellos. En cuanto
a las categorias, cinco de las ocho perte-
necen a productos mixtos; flexibles dos
de ellas; una moderada, y otras dos con-
servadoras. Una sicav de renta variable
europea y dos de renta fija a corto plazo
diversificada completan el club de las si-

RENTABILIDAD
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8.86 431
10,46 507
13,74 9.90
8,54 ) ] 513
2,51 295
113 1,41
323 141

cav con cinco estrellas Morningstar. Por
comparar, en la actualidad hay 59 fondos
nacionales con la misma calificacion.

Renta fija

Lasicav Tesoreria Dindmica busca valor
de manera flexible dentro del universo
de la renta fija a corto plazo (1-3 afios).
Partiendo de un enfoque macroeconé-
mico, la fortaleza del equipo liderado
por Ascension Gémez de Trea AM es el
analisis y laseleccién de crédito. Al serun
vehiculo 100% de renta fija creado para
proteger el capital con unos retornos
aceptables (Euribor mds un 2%), no tiene
apuestas concentradas. En la situacién
actual, ven mas valor en los bonos corpo-
rativos en la zona crossover (BBB y BB).
Por su parte, la sicav Elite Renta Fija

PATRIMONIO

IMILL. EURGS]
16,33 73
8.74 18
7.62 24
8,72 1
ficnl L3
436 5
2,14 40
2,64 18

ofrece una gestion activa con los subya-
centes financieros mds 6ptimos en cada
momento: bonos (gobierno y crédito),
fondos, ETF, derivados... La filosofia
de inversién parte siempre de comprar
emisiones liquidas con un rating minimo
A-/BBB- y con unas duraciones mdxi-
mas de siete afios. La duracién prome-
dio de la cartera es de cinco afios. Existe
una gestién de equipo, compuesta por el
gestor principal, Ignacio Sicre, y el res-
to del departamento de renta fija (Maria
Dolores Rodriguez, Estefania Bances y
Alberto Castafo). Los fondos SG Oblig
Corporate 1-3, Carmignac Securité v La
Francaise Sub Debt son sus tres princi-
pales posiciones.

Mixtas

La sicav Pigmanort es una estrategia
flexible gestionada por Rafael Valera,
consejero delegado de Buy&Hold, basa-
da en la busqueda de valor en todas las
posiciones en que invierten, combinando
renta fija y variable, y teniendo siempre
presente la correlacién que existe entre
ambos activos. En estos momentos, su
apuesta mas importante en renta fija estd
en bonos de la Generalitat de Catalufia
porque pagan una prima de riesgo sobre
los bonos del tesoro -a sujuicio- excesiva.
Asimismo, tienen un peso importante en
bonos de Cajamar y petroleras como »
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Distribucion por

ndmero de vehiculos

(2.803 sicav)

Sin estrella
96% (2.691)

Con estrella
4% (112)

Tullow Qil y Repsol. Enrenta variable se
decantan por empresas ciclicas como las
decomponentes deautoméviles: Cie Au-
tomotive, Plastic Omnium, Gestamp; en
fabricantes (Renault y Volkswagen); en
lineas aéreas (IAGy Ryanair) y, por alti-
mo, en los fabricantes de aerogenerado-
res (Vestas y Siemmens Gamesa).

La sicav gestionada por Credit Suisse
Gestién y cogestionada por UBS Ges-
ti6n, Swift Inversiones, invierte de forma
global de forma diversificada en activos
de renta fija y renta variable en directo,
con una estrategia de stock picking.

Zanzibar Inversiones es una sicav
que sigue una filosofia de inversién mix-
ta flexible, con objetivos de preservacion
de capital. 8i bien el universo de inver-
sién que maneja es global, habitualmente

Con 2
estrellas
0,93% (26)

Con 3
estrellas
1,46% (41)

la cartera se viene implementando a tra-
vés de inversiones directas en Espafia y
Europa fundamentalmente, y de forma
ocasional en EE.UU. y Gran Bretafia. En
estos momentos, las mayores apuestas
son Bolsas vy Mercados, Engie, Inditex,
Telefonica, Ferrovial y Aperam en ren-
ta variable y bonos de OHL y de Dufry,
entre otros muchos.

En el caso de la otra sicav de Renta 4,
Basil Capital, la filosofia es muy simi-
lar a la anterior en cuanto a flexibilidad
y objetivos de conservacion del capital
sin renunciar a rentabilidades atractivas,
que se persiguen en este caso Con una
utilizacién mas intensiva de valores de
crecimiento y/o tecnologia en cualquier
mercado pero esencialmente en el ame-
ricano. Ademas, canaliza una parte de su

un 22% del patrimonio

total de las sicav espanolas
esta en venhiculos con rating
Cuantitativo de Morningstar
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Con 1

estrella

0.29%(8) s
estrellas

0,29% (8)

Con 4
estrellas
1,03% (29)

inversién a través de otros fondos de la
gestora como son sus apuestas de mayor
peso: Renta 4 Pegasus, Renta 4 Renta
Fija Corto Plazoy Renta 4 Valor Europa.

La filosofia de inversién de Gesbol-
sa tiene un doble enfoque, cuantitativo
y cualitativo. En la sicav de Quadriga
Asset Managers se auna valores como
la diversificacién del riesgo, la agilidad y
el dinamismo. Por otro lado, centran la
inversién en pequefias y medianas com-
paiiias, tanto en Espafia comoen Europa.
Aunque el sesgo fundamental es espafiol,
José Lizdn Ferndndez, gestor del vehicu-
lo, sale a Europa para completar sectores
que no estan presentes en el universo do-
méstico. Diversifican entre 50 y 70 valo-
res. Las 10 primeras posiciones (DOGI,
Global Dominion, Alantra, Solaria,
Iberpapel, Azkoyen, Elecnor, Rovi, NH
Hoteles y Telefénica) concentran una
tercera parte del patrimonio.

Renta variable

Latunica sicav derenta variable con cinco
estrellas es Kersio Capital de Bankinter
Gestién de Activos, un vehiculo que
realiza una seleccion fundamental de




. Con 4 Can Distribucion por
ST o i, patrimonio total
1% I (31.504 mill. €)

Con?2
estrellas

H“ == Con estrella

Sin estrella

78%

Con3
estrellas
11%

Equipo de Renta 4 Gestora, responsables de la gestién de Basil Capital SICAV y Zanzibar Inversiones SICAV.

valores en base a su posicién estratégica
y a su situacion financiera. En esta si-
cav de equipo, no de autor, trabajan dos
gestores (Walter y Vivian Scherk) y dos
asesores (Alberto Carrasco y Alejandro
Scherk), para los que la metodologia y la
sistemdtica son primordiales, limitando
asi los sesgos personalistas. Este grupode

profesionales trabaja con modelos pro-
pios de valoracion que combinan varios
factores de mercado y corporativos que
creen que ayudan a una valoracién bas-
tante completa. Sus principales apuestas
en estos momentos son Ercros, Banco
Comercial Portugués, CIE, IAG, HCA
(Hospital Corporation of America).
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