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RESUMEN

Los fondos de inversion actualmente estdn tomando una gran importancia como
instrumento de ahorro para la sociedad en general, la principal consecuencia es el poco
rendimiento que se obtiene de mantener los ahorros en cuentas corrientes o plazos fijos.
Los elementos principales que conforman los fondos son los participes, las
participaciones, la gestora, la entidad depositaria y la comision nacional del mercado de
valores.

Podemos encontrar una gran variedad de tipos de fondos, como son los de renta variable,
renta fija, fondos mixtos, fondos globales, fondos garantizados, fondos por
comportamientos, entre otros, cada fondo tiene unas caracteristicas especificas, las cuales
se adaptan al tipo de inversor que quiere participar en ellos, la diferencia también
responde a las necesidades coyunturales del mercado para cada momento.

Una vez comprendido el concepto de fondo en lineas generales debemos hacer especial
hincapié¢ en las medidas de eficiencia de cada uno de estos, destacando la volatilidad,
rentabilidad y las ratios mas importantes, como son la ratio de Sharpe, Beta del fondo,
alfa del fondo, entre otras medidas. La buena comprension de estas medidas nos facilitara
un analisis histoérico de cada fondo y nos ayudara a comprender y elegir el fondo que mas
se adapta a cada tipo de inversor.

Se realiza un analisis general de como la pandemia ha influido en todos los habitos
sociales, haciendo especial alusion al &mbito econdmico y politico, ya que ha supuesto
un punto de inflexién y ha provocado un cambio de pensamiento de la sociedad general
provocando cambios en el consumo, inversion y ahorro, que al fin y al cabo son los pilares
fundamentales de todo sistema econdomico.

Por ultimo el trabajo se centra en el analisis de 3 fondos de inversion, uno que empeora
su rentabilidad durante la crisis de la pandemia, otro que a penas sufre variaciones y por

ultimo un fondo que mejora sus ratios y rentabilidad gracias a la crisis. El estudio consiste



en realizar una descripcion general del fondo para comprender el funcionamiento de este,
seguido por el analisis de sus principales ratios a través de graficas y tablas, precedidos
de una interpretacion econémico haciendo alusion a causas y consecuencias, se finaliza
el andlisis con la descripcion del tipo de inversor que mas se adecua a cada tipo de fondo.
ABSTRACT

Investment funds are currently becoming more important as a saving instrument for
society in general, being its main subsequence the low performance obtained from
keeping their savings in current accounts or fixed terms.

The main elements that conform the funds are the participants, participations,
representatives, depository entity and the stock market’s national commission.

A great variety of investment funds can be found, such as equity and debt funds, mixed
funds, global funds, secure funds or behaviour funds, among other, having each its own
characteristics which adapt to the kind of investor that wants to participate in them, as
well as responding these differences to the current market’s circumstantial needs.

Once we understand the basis of the fund concept, we must emphasize each one’s
efficiency measures, focusing on volatility, rentability and the most important rates, such
as Sharpe’s rate, funds’ alpha or funds’ beta, among others. Having a clear
understanding of these measures will provide us a historical analysis for each fund and
allow us to choose the one that works the best for each investor.

A general analysis of how the pandemic has influenced in every social field, focusing on
the economic and political ones, is made, since it has been a major turning point and has
supposed a general change of thought in society causing changes in consumption,
investment and saving, which are the main pillars of every economic system.

Finally, we will focus on analysing 3 investment funds, one of which will worsen its
rentability through this pandemic’s crisis, one that has barely no variations and lastly
one that improves its rates and rentability due to the crisis. This study will consist on
making a general description of each fund to understand its functioning, analysing its
main rates through tables and graphs preceded by an economic interpretation taking into
account causes and consequences, and finally analysing each with the description of the

investor that is most suitable for each fund.
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1. Introduccion

Los fondos de inversion son instituciones de inversion colectiva, gestionadas por un
grupo de profesionales especializados, que a partir de una serie de pautas tratan de
alcanzar unos objetivos, todo ello a través de la inversion en activos financieros, el fin
ultimo de estos profesionales es lograr la méxima rentabilidad posible. Muchos
historiadores datan en 1774 la creacion del primer fondo de inversion, creado por un rico
comerciante holandés, este comerciante ofrecié la oportunidad de invertir a pequefos
comerciantes y burgueses a partir de un pequeio capital minimo, a cambio el les ofrecia
la idea de diversificacion para que asi resultara mas atractivo. Hasta 1868 no llega el
primer fondo como tal, es decir, regulado, este fondo surge en Reino Unido bajo el
nombre “The Foreign and Colonial Goverment Trust”

Serd en los anos 50 cuando desembarquen los fondos en Espafia, aunque no seré hasta los
60 cuando comiencen a tener cierta visibilidad. La crisis del petroleo de los afios 70
supone una gran perdida de credibilidad/confianza en los fondos. Es en los afios 90
cuando los fondos comienzan su gran expansion, en principio gracias a la caida de la
rentabilidad de los depdsitos y las grandes campanas publicitarias llevadas a cabo por
entidades financieras y gobierno.

1.1. Motivacion

El motivo por el que he escogido esta rama de trabajo es la importancia que le veo a los
fondos, ya que hoy en dia representan una forma de canalizar el ahorro de una forma
eficiente. A parte de ello considero que una minima educacion financiera deberia ser
impartida en todos los niveles educativos puesto que en las sociedades actuales
digitalizadas y capitalistas, al fin y al cabo, toda gira en torno al dinero. Por otro lado el
cambio que han ido experimentado los fondos ha permitido que ya no solo grandes
fortunas o grandes empresas puedan entrar en el mercado de los fondos, sino que ahora
mediante la creacion de nuevos tipos de fondos, los cuales piden un capital inicial minimo
muy inferior a los fondos tradicionales, los pequefios inversores también tienen cabida,
debido a esto la importancia ganada por este instrumento financiero en las ultimas décadas
ha sufrido un incremento exponencial captando afio tras afilo mayor capital y ganando en
visibilidad. Tal es el crecimiento de estos que antes de la pandemia el patrimonio invertido

en fondos de inversion de renta variable si databa en 5.065 millones de euros, también es



cierto que la pandemia ha recortado un 47,8% de este capital, quedando un patrimonio en
octubre de 2020 de 2.642 millones de euros.

1.2. Objetivos
El objetivo de este trabajo es acercar al lector a los fondos de inversion a partir de
explicaciones tedricas y matematicas basicas para asi poder comprender el tipo de fondo,
como evoluciona, como funciona internamente... el trabajo finaliza con el andlisis de 3
fondos de inversion donde se pueden aplicar todos los conocimientos anteriormente
adquiridos, pero esta vez de una forma mas practica y analitica, por otro lado estos 3
fondos muestran como ante catastrofes, crisis o pandemias la evolucion de los fondos
puede ser muy dispar, ello dependera de las politicas de inversion y gestion seguidas por
cada tipo de fondo.
Otro de los objetivos del proyecto es despertar un pensamiento critico en el lector y que
este a partir de unos conocimientos basicos sea capaz de analizar noticas, articulos etc.
Este pensamiento critico se fundamenta en que el lector a partir de una serie de graficos
e indices pueda formar una idea del porque de la evolucion de ese fondo, causas,
consecuencias € incluso le permita hacer pequefias predicciones de la evolucion en el
corto plazo.
El ultimo objetivo y quiza mas importante, es despertar el lado inversor de cada persona
que lea este trabajo. Que el desconocimiento no impida a nadie invertir, puesto que hoy
en dia una gran parte de la sociedad al oir la palabra “invertir” la asocia a, grandes broker,
Wall Street, acciones... por tanto el fin ultimo de este trabajo es acercar uno de los
instrumentos financieros mas seguros y rentables que existe en la actualidad y con ello
animar a la inversion a todo individuo que cuenta con unos ahorros y “no sepa que hacer
con ellos” puesto que como ya sabemos el dinero en casa, pierde valor.

1.3. Metodologia
La distribucion del trabajo va “in crescendo” es decir se pasa de los conceptos mas basicos
a la aplicacion practica de todos los conceptos expuestos.
La primera parte del trabajo expone los conceptos basicos sobre lo que es un fondo de
inversion, como funciona y quienes participan en el.
La segunda parte se centra en los diferentes tipos de fondos, explicando lo que es cada
uno y que ventajas e inconvenientes presenta cada uno, todo ello enfocado al tipo de
inversor (segun la aversion al riesgo de cada individuo)
La tercera parte se centra en las principales operaciones que se llevan a cabo en el “dia a

dia” de un fondo de inversion, se explican los tres términos basicos, suscripcion (compra



de participaciones), reembolso (devolucion del capital invertido, o parte de este) y por
ultimo los traspasos (movimiento de capitales entre distintos fondos)

La cuarte parte, representa la parte mas matematica del proyecto, se explican una serie de
ratios, los cuales son basicos para poder analizar y crear una primera idea sobre el fondo
que queramos tratar. El conocimiento de estas ratios nos permitird conocer el riesgo que
asumimos al invertir en cada fondo, también nos indicara la rentabilidad de un fondo,
aunque esto de una forma aproximada ya que se tratan con datos presentes y pasados,
debemos saber que rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras, para
conocer datos estimados futuros se deben utilizar métodos predictivos, a partir de la
econometria principalmente. Otra de las utilidades que nos aportara el conocimiento de
estas ratios es poder valorar la calidad con la que se llevan a cabo las distintas politicas
por los gestores y asi saber que gestor esta mejor o peor valorado por los propios
mercados.

La quinta parte del trabajo trata de “unir” todos los conceptos anteriormente explicados
en una serie de analisis practicos. El andlisis se lleva a cabo de 3 fondos distintos, estos
fondos muestran diferencias notables entre ellos, para asi poder ver una mayor amplitud
de casos.

La sexta y ultima parte del proyecto trata de dar una conclusion a cerca, sobretodo, de la

quinta parte del proyecto.



2. Los fondos de inversion

2.1.Concepto

En primer lugar, debemos tener claro el concepto “inversion” mas concretamente, lo que
supone invertir en productos financieros. Invertir es adquirir una serie de productos
financieros con nuestros ahorros, la finalidad es obtener un rendimiento, que dependiendo
del inversor ird enfocado en el corto, medio o largo plazo. Cabe destacar que esta decision
siempre conlleva una serie de riesgos por diversas razones, una de ellas y quiza la mas
importante, que el rendimiento los activos que hemos adquirido, no sea el esperado.
Todos los activos financieros incorporan un nivel de riesgo.
El riesgo son un conjunto de factores, muy diversos que podran variar las expectativas
iniciales sobre el rendimiento del producto financiero, la incertidumbre en la evolucion
de los rendimientos puede ser tanto por arriba (que nuestra inversion nos reporte un 20%
por encima de las expectativas) o por debajo, siendo obvio que lo que nos interesara sera
este segundo caso, referido al riesgo representado por el producto.
Los fondos de inversion son instituciones de inversion colectiva, lo cual quiere decir que
los fondos son un patrimonio que se forma a partir de la aportacion de capital por un
nimero variable de individuos (participes). Una de las primeras ideas que podemos
obtener de esta definiciéon estaria relacionada con la gestacion de beneficios, los
resultados individuales dependeran de los rendimientos obtenidos por un colectivo de
inversores. Los fondos carecen de personalidad juridica por lo que la “relacion” con el
entorno (participes, intermediarios, mercados...) se llevard a cabo mediante una sociedad
gestora y una entidad depositaria, estando muy claramente definidas las funciones que
ambos desarrollan y que a continuacion se explican.
- Los fondos de inversion estan “conformados” por 5 elementos clave
1. Los participes: Son las personas que aportan sus ahorros al fondo, estos tienen

libertad de “retirar” su participacion bien cuando ellos quieran, o cumpliendo una

serie de condiciones pactadas con anterioridad, con esta accion pueden obtener un

reembolso total o parcial. Los inversores o participes son copropietarios del fondo

de inversion, del que les corresponde un porcentaje en funcién del numero de

participaciones que tengan de este, al fin y al cabo, lo podriamos asemejar a una

empresa cotizada, cuantas mas acciones tengas de esta, mas “parte” te toca a la

hora de repartir beneficios o dividendos. La participacion en los diferentes fondos



se puede realizar bien en el momento de constitucion o con posterioridad. Los
inversores por el mero hecho de serlo tienen una serie de derechos:
a. Solicitar y obtener el reembolso de sus participaciones sin comisiones,
cuando se produzca una modificacion relevante.
b. Obtencion de informacion veraz, suficiente y precisa tanto del fondo como
del valor de sus participaciones
c. Pueden exigir responsabilidades tanto al depositario como a la sociedad
gestora, en caso de que estos incumplan sus obligaciones

2. Las participaciones: Son cada de las partes iguales en las que se divide el fondo
de inversion, serdn las aportaciones en términos unitarios de cada uno de los
inversores. Estas son nominativas (siempre estaran a nombre del participe) no
pudiendo ser al portador. Las participaciones son valores negociables, aunque en
la practica no lo es asi, el precio de estas dependerd de la evolucion de los
diferentes activos en los que tanto el fondo como la gestora “depositan” estas,
estos activos principalmente estaran formados por acciones, bonos, inmuebles,
letras y obligaciones. Una vez analizada esta evolucion, el precio de las
participaciones en un determinado momento se denomina “valor liquidativo” este
se obtiene como resultado de la division matematica entre el patrimonio total del
fondo y el numero de participaciones en circulacion. La compra de participaciones
es conocida como ‘“‘suscripcion” mientras que la venta se conoce como
“reembolso”, la gestora serd la encargada de llevar a cabo ambas acciones.

3. La sociedad gestora: Son sociedades anonimas encargadas de adoptar las
decisiones de inversion y ejercer todas las funciones de administracion y
representacion del fondo. Por lo tanto, sera la gestora quien decida en que tipo de
fondo (dentro de los que se encuentren en su cartera) se invertirdn las
participaciones de los inversores. Debe quedar claro que la gestora NO es
propietaria del fondo, sino que lo son los PARTICIPES. Otra de las obligaciones
de las gestoras se fundamenta en la elaboracion de un folleto, que retna la
informacion mas relevante de cada uno de los fondos que opera.

4. Entidades depositarias: Estan formadas por entidades que pueden ir desde cajas,

bancos o agencias de valores. Cuentan con una serie de funciones especificas:



a. Custodia de valores y activos que constituyan el fondo, también deberan

realizar la liquidacion de las distintas operaciones que se lleven a cabo

b. Cobro del importe por la suscripcion de participaciones, teniendo que

abonar el neto a la cuenta de los fondos

c. Pago de los reembolsos de participaciones ordenados por la sociedad

gestora, el importe neto de estas operaciones lo adeudard en la cuenta del

fondo

d. Vigila las operaciones llevadas a cabo por la sociedad gestora, velando por

los intereses de los inversores del fondo.

5. Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV): Su implicacién con los

fondos de inversion se basa fundamentalmente en la supervision. Esta comision

estard encargada de la supervision tanto de los fondos como gestoras y

depositarios. La CNMYV garantiza 2 objetivos:

1.

ii.

Estabilidad del sistema financiero. Quiz4 sea el objetivo mas
importantes puestos que ciertas situaciones en este “mercado”
podria provocar serios desajustes econdémico- financieros, por
ejemplo, si una gran gestora entrara en crisis y esta produjera un
aumento del nivel de desconfianza de estos tipos de productos
financieros, se produciria una salida masiva de capitales,
provocando serias “turbulencias/perturbaciones” economicas.

Proteccion de los inversores. Protegera especialmente a los
inversores que mas problemas les pudieran surgir (pequeios
ahorradores) en lo referido a la valoracion de su patrimonio, o la
informacion que deben recibir sobre las inversiones que han

llevado a cabo.

La CNMV para llevar a cabo esta funcion de supervision deberd recibir

periddicamente informacion de todos los fondos de inversion nacionales, asi como

de gestoras y depositarios. Para comprobar la veracidad de esta informacion podra

llevar a cabo inspecciones. A modo resumen las principales funciones de la

CNMYV son:

Autorizar
Revisar

Vigilar



Grifico 2.1 > Funcionamiento general de los fondos de inversion

Esquema-resumen
Fondos de inversion
N Patrimonio

Participaciones —  Valor liquidativo
N° participaciones
Participes: Comision de
suscripcion
Ahorrador 1 \ - Liquidez
Ahorrador 2 e —" - Acciones
- Deuda publica
I

Ahorrador n - Deuda privada

i
. |
Comision de ! < i
s, Comisién de

estion \ )
g \deoositaria

Fuente: edufinet

2.2. Tipos de fondos de inversion
En el mercado espafiol podemos encontrar una amplia gama de fondos de inversion, estos
pueden clasificarse conforme a diferentes criterios. El mas interesante para los pequefios
inversores es el de la vocacion inversora, definida en el folleto de cada fondo, ya que las
inversiones que compongan el patrimonio del fondo determinardn el nivel de riego que
asumen los participes. Es por ello de vital importancia conocer la politica de inversion
para que asi el participe puede seleccionar el fondo que mejor se adapte a sus expectativas,
situacion econdmica etc.
2.2.1. Fondos de renta variable

Estos fondos como su propio nombre indica, estan especializados en invertir la mayor
parte de su patrimonio en activos de renta variable (acciones de empresas). Se establecen
subcategorias en funcion de los mercados en los que invierta (Zona euro, Espana, USA...)
los sectores (financiero, tecnoldgico, farmacéutico...). Una de las ventajas de estos tipos
de fondos es que pueden ofrecernos unas mayores rentabilidades, pero como “contra”
encontramos que tienen un mayor riesgo en el corto y medio plazo, sin embargo, se ha
demostrado que estos fondos son los que mejor se “comportan” en el largo plazo. Otra de
las ventajas que presentan es la versatilidad de este tipo de inversion, podremos invertir
en valor (estrategia value), buscar crecimiento, seleccionar valores de un determinado

sector, estrategia de inversion en valores recuperables, valores defensivos...



Sin embargo, la mayor ventaja que presentan la renta variable es la proteccion que ofrece
contra la inflacion. Al invertir en el largo plazo nos “amparamos” a que las empresas
crecen al ritmo que lo hace la economia, esto es, los beneficios de las empresas dependen
del precio de venta y el precio de los productos aumenta conforme lo hace la inflacion,
por lo tanto, los beneficios se “mueven” acorde al crecimiento de los precios, esta
afirmacion no es rotunda, pero hay numerosos estudios que avalan que existe una
correlacion entre estas variables.
2.2.2. Fondo de renta fija
Este tipo de fondos invierten la mayoria de su patrimonio en obligaciones y bonos, letras,
pagarés... El tipo de inversor que se interesara por este tipo de fondos seran inversores
mas ahorradores y conservadores, la rentabilidad de este tipo de fondos es inferior a la
del resto de fijos al igual que el riesgo asociado a estos. Al invertir en activos poco
volatiles, la posibilidad de obtener rentabilidades negativas o inferiores a la esperada es
menor que en el caso de los fondos de inversion de renta variable, esto no asegura
tampoco que pueda llegar a ocurrir, tan solo es menos probable.
Las principales ventajas seran:
- Son instrumentos que pagan un interés fijo, conocido de antemano
- Cuando vence el activo se devuelve el capital aportado
- En caso de insolvencia del emisor hay preferencia de pago, no ocurre lo mismo
cuando hablamos de las acciones
- Su cotizacién en el mercado secundario, por lo general, es poco agresiva
Riesgos de la renta fija:
- Riesgo de interés: si suben los tipos de interés, nuestros activos de renta fija
bajaran de precio, perdiendo valor
- Riesgo de inflacion: A modo de ejemplo, si tenemos unos bonos que rinden al 3%
y la inflacion sube hasta este porcentaje, nuestra rentabilidad real seria del 0%
- Riesgo de crédito: esto dependera de la “fiabilidad” del 6rgano que emita los
diferentes tipos de activos en los que se invertird
2.2.3. Fondos de inversion mixtos
Los fondos mixtos son aquellos que combinan en su cartera tanto fondos de renta fija
como de renta variable, cada fondo decidira en que proporcion hacerlo, pudiendo dar mas
peso a larenta fija o la variable. Lo que buscan principalmente es proporcionar estabilidad
a a un fondo de renta variable, afiadiendo activos de renta fija, lo podemos observar desde

otro punto de vista, hay fondos que buscan afiadir rentabilidad a una cartera de renta fija



afiadiendo activos de renta variable. Segun el porcentaje de cada uno podremos saber a
que enfoque de los dos comentados anteriormente da mas peso el gestor. Como ya
sabemos, todos los fondos de inversion son productos flexibles, pero los fondos mixtos
lo son especialmente.

Las principales categorias de fondos mixtos son:

- Renta fija mixta euro: su exposicion a la renta variable es inferior al 30% del total

de su cartera, por otro lado, tienen una exposicion a moneda extranjera menor o
igual al 30%

- Renta fija mixta internacional: exposicion a renta variable inferior al 30% de su

cartera. Debe tener mas de un 30% en activos emitidos fuera del euro.

- Renta variable mixta euro: Debe tener en su cartera entre un 30% y un 75% de

activos de renta variable, sin tener mas de un 30% de activos emitidos fuera del
euro

- Renta variable internacional: entre 30% y 75% de activos de renta variable, en

este caso deberd incorporar activos emitidos fuera del euro en un porcentaje mayor

al 30% de su total.

2.2.4. Fondos de inversion globales
Este tipo de fondos no tienen claramente definida su estrategia de inversion, estos fondos
no tienen obligacion de fijar de antemano los porcentajes que invertirdn en renta fija o
variable, la moneda en la que estardn denominados los activos en los que inviertan o la
distribucion geografica de la inversion. En este tipo de fondos nos sera posible encontrar
fondos con grandes rentabilidades, y riesgos. Este tipo de fondos nace con la idea de no
tener que “aferrarse” a las politicas publicadas en el folleto, es decir este tipo de fondos
podran cambiar sus inversiones conforme lo haga el mercado pudiendo asi adaptarse de
la mejor forma, buscando la maxima rentabilidad. Puesto que este tipo de fondos tiene
una condicién tan “cambiante” no el logico establecer categorias.

2.2.5. Fondos de inversion garantizados
Como su propio nombre indica, este tipo de fondos garantizan que, en una fecha futura,
se reintegrara o conservara el total o parcialmente el capital invertido. Llegando a haber
casos en los que también se asegura cierta rentabilidad. En este tipo de fondos tan solo
estaran “asegurados” aquellos inversores que no retiren el capital antes de la fecha de

vencimiento de garantia, de ser asi incurririan en pérdidas. Encontramos 2 tipos:



Garantizados de rendimiento fijo: En la fecha de vencimiento de la garantia

aseguran tanto la conversion del capital inicial como una rentabilidad fija y
predeterminada

Garantizados de rendimiento variable: Tan solo aseguran la inversion inicial,

ofrecen la posibilidad de obtener una rentabilidad en funcidén del comportamiento
de diversos activos financieros.

2.2.6. Fondos de inversion por comportamientos

Estos fondos de inversion estdn divididos en varios grupos (comportamientos)

diferenciados por su politica de inversion o comisiones, todo ello bajo un mismo contrato

constitutivo y reglamento de gestion. Estos fondos permiten a los participes seleccionar

los comportamientos que mas se adecuan tanto al riesgo que estan dispuestos a asumir

como a las expectativas que tienen de futuro.

Las principales caracteristicas de los distintos comportamientos seran:

Tienen politica propia de inversion

Cartera independiente

Denominacion especifica

Valor liquidativo diferenciado

Los distintos comportamientos permiten la inversion en activos y mercados muy
diversos

2.2.7. Otros fondos de inversion

Distinguiremos las instituciones de inversion colectiva segiin su forma juridica,

distinguiendo entre fondos y sociedades, por otro lado, la naturaleza de las inversiones

determinara si la institucion es financiera o no. Entre los diferentes tipos de instituciones

encontramos:

Fondos de inversion inmobiliaria (FII)
Sociedades de inversion mobiliaria (SICAV)
Fondos cotizados

Fondos de inversion libre

Fondos de fondos de inversion libre

Instituciones de inversion colectiva
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2.3. Forma operativa de los fondos de inversion

Las principales ordenes y funcionamiento de los fondos de inversion es relativamente
claro una vez se tengan entendidos una serie de conceptos, mas concretamente, en que
consiste la suscripcion de participaciones, reembolso de estas y por ultimo los traspasos,
dentro de cada fase se pueden dar varias situaciones, las mas relevantes se expondran a
continuacion.

En primer lugar, el inversor debera contar con el folleto del fondo en el que va a participar,
en este, obtendra informacion relevante como el valor liquidativo que se aplica a
suscripciones y reembolsos segun la fecha, en el folleto también encontrard informacion
sobre el tipo de fondo, principales activos que incorpora en su cartera o la zona geografica
en la que opera.

a. Suscripcion de participaciones:

Como anteriormente hemos explicado la inversion en un fondo se hace mediante
suscripciones, estas son emitidas por entidad gestora. El numero de suscripciones que
obtiene un inversor serd el resultado de dividir el capital invertido entre el valor
liquidativo. El valor liquidativo de la operacion podra ser el de ese mismo dia (dia de la
solicitud de suscripcion) o al dia siguiente, esta informacion aparecerd detallada en el
folleto del fondo en cuestion. Otro dato importante que encontraremos en el folleto,
referido a esta operacion serd las comisiones que tiene la suscripcion, pudiendo alcanzar
hasta un 5% del capital total invertido.

Las participaciones se pueden adquirir a través de intermediarios financieros, como son
bancos, cajas, sociedades de valores... pudiendo adquirirse también a través de
sociedades de gestoras, las cuales pueden comercializar sus fondos ya sea de forma
directa o a través de los intermediarios anteriormente mencionados. Sera frecuente que
las entidades obliguen a los inversores a abrir una cuenta corriente para asi canalizar los
movimientos derivados de suscripciones o reembolsos. También es habitual que algunos
fondos tengan como requisito una inversion minima, pudiendo tratarse de cantidades
“significativas”

b. Reembolso de participaciones

Esta es operacion opuesta a la suscripcion, es decir, consistird en deshacer la inversion,
reembolsando las participaciones a un determinado valor liquidativo. El calculo del valor
liquidativo de un reembolso se calculard de la misma forma que el de una suscripcion. El
depositario, por lo general hara efectivo el pago del reembolso en un maximo de 3 dias

hébiles desde la fecha que se aplique el valor liquidativo. Lo normal serd que existan
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comisiones sobre el reembolso pudiendo estar llegar a representar hasta un 5% del

importe reembolsado. Serd importante tener en cuanta una serie de aspectos en lo que

refiere a los reembolsos:

C.

o Inversion minima para mantener: la inversidon minima a mantener la
encontraremos en el folleto del fondo y es muy importante ya que en caso
de no mantener cierto capital el individuo podria perder la condicioén de
inversor

o La gestora podré exigir preavisos de hasta 10 dias cuando el reembolso
supere los 300.000 euros.

Traspasos

Un traspaso consiste basicamente en el reembolso de un fondo y la inmediata suscripcion

en otro diferente, conservando la antigiiedad de la primera inversion a efectos fiscales, lo

que significard que las plusvalias no tributan hasta que no se produzca el reembolso

definitivo, los traspasos podran producirse entre fondos de la misma gestora o de distintas

gestoras. En el caso de que el traspaso sea en la misma entidad el proceso es sencillo u

durara como mucho 3 dias hébiles; mientras que si el traspaso es entre gestoras diferentes

el proceso serd mas complejo y podra durar hasta 8 dias y se deberan seguir los siguientes

pasos:

El participe debera dirigirse a la entidad de destino, donde deberd
identificar el fondo de origen y el importe o numero de participaciones que
desea reembolsar

La entidad de destino cuento con 1 dia habil para enviar la solicitud de
traspaso a la entidad de origen

Cuando la entidad de origen haya comprobado la correcta solicitud de
traspaso contard con un maximo de 3 dias habiles para realizar el
reembolso.

Tras haber realizado todas las operaciones anteriores, la entidad de origen
enviara mediante transferencia bancaria el importe del reembolso, junto
con la informacion fiscal del participe. Esta operacion tendra una duracion
maxima de 2 dias habiles

Cuando el capital llega a la entidad de destino se producira la suscripcion

en el nuevo fondo automaticamente

En las operaciones de traspaso no existen comisiones como tal, pero debemos tener en

cuenta que se produce tanto una suscripcion como un reembolso por lo que el participe
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debera tener en cuenta las comisiones que ello pueda acarrear (estaran descritas en el

folleto del fondo)

2.4. Medidas de eficiencia
Antes de introducir los indices y ratios de eficiencia principales, debemos tener claro que
es la rentabilidad de un fondo y como se calcula. Esto es de vital importancia puesto que
el fin ultimo de un inversor es la rentabilidad.
La rentabilidad del fondo se calcula diariamente y se hace publica a través de la web de
la entidad, de los boletines de las bolsas de valores, a través de la prensa econdmica...
medird el aumento o disminucién como resultado de las diferentes inversiones del fondo.

Se calcula como el porcentaje de variacion del valor liquidativo final e inicial.

. Valor liquidativo final — Valor liquidativo inicial
Rentabilidad =

Valor liquidativo inicial

2.4.1. Volatilidad de un fondo de inversion

La volatilidad es la primera aproximacion al riesgo de un fondo. Este termino al fin y al
cabo medira la desviacién que experimenta la rentabilidad de un fondo respecto a su
rentabilidad histérica. Una desviacion tipica alta expresard que las rentabilidades del
fondo han experimentado fuertes variaciones, mientras que una desviacion tipica baja
representara todo lo contrario. A mayor desviacion tipica mayor riesgo potencial de que
el participe incurra en grandes perdidas, por lo tanto, altas volatilidades iran ligadas a
grandes riesgos. La volatilidad de un fondo debera ser comparada con la media de su
categoria y las medias de las categorias entre ellas, puesto que la volatilidad de un fondo
por si sola no “nos dice nada”.

Por otro lado, la volatilidad, solo mide el comportamiento pasado de un fondo, no se debe
confundir con el comportamiento futuro, para el analisis del posible comportamiento
futuro de un fondo, el inversor debera hacer un minucioso estudio de la cartera
seleccionada por el fondo en cuestion.

Un ejemplo claro para ver la volatilidad: un fondo cuyo valor liquidativo ha oscilado entre

80 y 120 tiene mayor volatilidad historica que un fondo que ha oscilado entre 95 y 105.
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2.4.2. Ratio de Sharpe
Esta ratio fue desarrollada por el premio nobel William Sharpe de la universidad de
Stanford. Mide la relacion existente entre la rentabilidad de un fondo y su volatilidad
historica (desviacion estdndar). Su calculo viene expresado mediante la siguiente

ecuacion:

Rentabilidad del fondo — Tasa de interés sinriesgo (letras a 3 meses)
Volatilidad histérica

Ratio de Sharpe =

Como podemos extraer de la ecuacion cuanto mayor sea el Sharpe ratio, mejor serd la
rentabilidad del fondo en relacién a la cantidad de riesgo que representa la inversion. A
mayor volatilidad mayor sera el riesgo, puesto que esto hara crecer la probabilidad de
obtener retornos negativos, del mismo modo a mayor volatilidad también existiran
mayores posibilidades de obtener elevados retornos positivos. Por todo ello cuanto mayor
sea la volatilidad menor sera la ratio de Sharpe (vemos que la volatilidad se sitiia en el
denominador de la ecuacion).

Los inversores no solo buscaran fondos que historicamente han obtenido mayores
rentabilidades, sino que también buscaran fondos que hayan tenido una evoluciéon mas
regular en el tiempo, sin grandes altibajos, podemos concluir que a mayor ratio de Sharpe

mas atractivo resultara el fondo para los inversores.

2.4.3. Alfa de Jensen
Es una ratio que medira la capacidad de un gestor de carteras de inversion para obtener
rentabilidades por encima del indice bursatil de referencia ajustadas por el riesgo, al finy
al cabo, mide la rentabilidad que un gestor tiene en un fondo de inversion, demostrando
mejores habilidades cuanto mayor y positiva sea esta ratio respecto al de sus principales

competidores. La formula de calculo es:

o= (R¢ — R;) = (R — Ry). Be

- R.: Rentabilidad de la cartera = Ry: Activo libre de riesgo
= R,,: Rentabilidad del mercado - [.: Beta de la cartera
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Deducimos que es el diferencial de rentabilidad conseguida real (restando el activo libre
de riesgo) ajustado por el riesgo sistematico, que sera el medido por la beta. Los valores
que pude tomar Alfa de Jensen son los siguientes:

- o >0: Es el valor buscado por todos los gestores, este valor demuestra como el
gestor bate tanto a la media de sus competidores, como al mercado, por lo tanto,
estara aportando valor afiadido

- o =0: En este caso el gestor replica el valor de mercado

-« <0: Este es el peor caso de todos, puesto que el gestor no esta consiguiendo ni

siquiera la rentabilidad que le corresponde por el riesgo sistematico

2.4.4. Beta del fondo
La beta de un fondo es un indicador que mide como varia la rentabilidad del fondo en
cuestion en comparacion con la variabilidad del indice de referencia. Podriamos decir que
lo que en verdad mide es si el fondo en cuestion es mas o menos volatil respecto a su
indice de referencia, este indicador ayuda a los gestores a saber la exposicion al mercado
que esta asumiendo.
La beta mide el riesgo relativo del fondo; a si que un fondo con una beta baja no representa
que tenga un bajo nivel de riesgo, sino que el riesgo del fondo relativo al indice de
referencia es bajo.
El indice de referencia tiene una beta igual a 1:
- Beta = 1: El fondo se mueve en consonancia con el mercado
- Beta < 1: el fondo sera menos volatil.
- Beta > 1: El fondo es mas volatil. Sera considerado como valores agresivos y de
alto riesgo
A través de la beta, podemos observar como se ha comportado el fondo histéricamente
en comparacion con el mercado, mostrando asi el riesgo que se asume con relacion a su

indice de referencia.
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3. ¢Como ha afectado la pandemia del Covid-19 en el ambito econémico-social?
La pandemia ha afectado a todos los ambitos sociales, desde educacion, sanidad,
libertades individuales y colectivas, pero sobre todo ha afectado a la economia, no por
encima de la sanidad, obviamente. Las principales consecuencias econdmicas se derivan
de los confinamientos a los que se somete a la poblacion y a los cierres perimetrales, de
estos confinamientos tan solo estan exentos los considerados trabajadores de servicios
basicos, como puede ser alimentacion, farmacias y algun tipo de industrias. Pese a estas
exenciones la paralizaciéon econdomica es muy fuerte, la mayoria de los pequefios negocios
se ven obligados al cierre, tiendas de ropa... pero el sector que mayor repercusion
econdmica causara sera el del ocio, en el que enmarcamos principalmente hosteleria y
turismo, como ya sabemos el sector turismo representa un gran porcentaje, tanto del sector
servicios como aportacion general al PIB espafiol, como ya sabemos, durante los meses
mas “duros” de la pandemia se deciden cerrar fronteras, lo cual supone un duro golpe al
turismo el cual lastrard en gran medida la economia. Esta falta de demanda de productos
provoca inmediatamente un aumento de despidos.

A nivel mundial el devenir de la economia tras el subito impacto de la pandemia del
coronavirus ha sido similar al que ha seguido la economia espaiola, es decir, una clara
contraccion. Muchos analistas hablan de esta crisis como la peor recesion desde la
segunda guerra mundial. La economia mundial se detrajo un 3,3% mientras que las
economias de los paises avanzados lo hicieron en un 4,7%. El desempleo de las
economias avanzadas alcanza el 6,6% mientras que en Espafia en la actualidad
encontramos una tasa de paro del 15,98% situdndonos en la cabeza mundial en cuanto a
desempleo se refiere.

Otra de las grandes consecuencias, y quiza la peor, es la disminucién de la renta per capita,
esta consecuencia no influird por igual a todos los paises, ni siquiera por regiones,
supondra un problema mucho mayor para los paises que ya de por si cuentan con una
renta per cdpita inferior, la pandemia ha incrementado considerablemente el numero de
personas que viven en “extrema” pobreza.

No todas las consecuencias de la pandemia son negativas, por ejemplo, en cuanto a [+D
se refiere se ha producido una cierta mejora. La mejora la protagonizan principalmente
las pequenas empresas, las cuales han desarrollado diversos sistemas de lucha o
proteccion contra el coronavirus, por otro lado, las grandes empresas también han

evolucionado adaptando muchas empresas sus plantas para enfocar otros tipos de
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produccion, un ejemplo de ello lo encontramos en como la industria del automovil durante
los meses mas duros fue capaz de reconvertir sus plantas para asi poder producir
respiradores. Otro avance gracias a la pandemia ha sido la implantacion del teletrabajo y
la educacion online, aunque estas modalidades ya existian, hasta ahora su uso no era
necesario, la obligatoriedad del teletrabajo por ejemplo ha hecho que tanto empresas
como empleados evolucionen tecnologicamente, para asi poder aumentar la
productividad.

Respecto a la calidad institucional, centrandonos en Espaiia, cabe destacar que el pais se
encuentra dentro del 20% de las naciones mejor valoradas, aunque el dato pueda parecer
positivo, no lo es tanto, puesto que, conforme al desarrollo econémico experimentado, la
calidad institucional deberia ser incluso mayor. Las principales variables que se toman
para la valoracion de la calidad son el control de la corrupcion, agilidad del sistema
judicial, independencia de los organismos de control, transparencia, eficiencia
administrativa... entre otras. Con la aplicacion del estado de alarma, el cual permite una
mayor concentracion de poderes por parte del gobierno central, lo cual hard empeorar
estos indices. Por otro lado, otro de los indices que se mide es el exceso de muertes
registradas, esto hard también empeorar la calidad institucional.

Respecto al impacto de los mercados financieros vemos como durante febrero de 2020
los mercados comienzan a realizar revisiones a la baja, esto refleja como la sociedad ya
comienza a tener cierta incertidumbre sobre la pandemia, que en este momento tan solo
afecta a china, cuyos mercados se hunden. Para analizar el mercado debemos tener en
cuenta de donde venimos, el mercado a principio de afo se encontraba fuertemente
“inflado” y aunque haya sido una consecuencia del Covid, se esperaban caidas. Sera en
marzo cuando los mercados sufran potenciales caidas sobre todo los mercados europeos,
un poco mas tarde serd el mercado americano el que sufra las consecuencias, poco mas
tarde también llegaran las primeras consecuencias a los mercados de los principales paises
emergentes, como puede ser Brasil. A pesar de que las caidas son muy fuertes a priori la
recuperacion también es fuerte y los principales mercados mundiales a mediados de
verano (Julio- agosto) ya han conseguido volver a cierta normalidad y estabilidad.
Actualmente la situacion en los mercados es muy buena, las bolsas se sitian en maximos
historicos, tanto europeas como americanas, esto se debe principalmente a los impulsos
econdmicos llevados a cabo por los bancos centrales, a pesar de estos buenos resultados
los principales gestores de inversion recomiendan ser cautos, ya que, aunque en la

actualidad el mercado pase por buen momento, se esperan caidas en el corto/ medio plazo.
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Haciendo una alusion a los fondos de inversion en concreto podemos observar como el
capital destinado por los inversores se ha reducido considerablemente, esta fue la primera
respuesta de la sociedad tras el estallido de la pandemia, el motivo es debido a la
incertidumbre de como reaccionarian los mercados, nadie sabia cuales serian los
mercados mas afectados por la crisis, por lo que se retir6 mucho capital; con la pandemia
mas avanzada y con estudios de mercado ya en la mano, el mercado de los fondos
comienza a estabilizarse y se observa como se produce un cambio en la forma de
inversion, comienzan a tomas un gran protagonismo los activos financieros de empresas
dedicadas a la tecnologia y a los servicios de telecomunicacion en detrimento de las
empresas dedicadas a los productos basicos o minerales convencionales.
4. Analisis de evolucion de los fondos seleccionados
En esta parte del trabajo nos centraremos en el estudio de la evolucion de 3 fondos, el
hecho de haber elegido 3 fondos es para resaltar las diferencias entre fondos que mejoran,
que se mantienen y por Ultimo que empeoran a causa del Covid-19 y sus repercusiones:

- Cobeas seleccion

-  DWS Kaldemorgen

- JPM US technology
El analisis de estos se centrara en el estudio de su evolucion durante el estallido de la
pandemia mundial, centrandonos sobre todo en su inicio, es decir, desde marzo de 2020.
El estudio comprenderd una descripcion de cada uno de los fondos seleccionados,
centrandonos en sus pertinentes folletos, donde encontraremos la informacién mas
relevante, como su cartera de inversion, comisiones, sociedad gestora... Una vez
descritos analizaremos sus principales ratios e indicadores y por ultimo trataremos de dar
respuesta al porque de sus variaciones.

4.1. Fondo que empeora durante la pandemia

c o b a s

asset management

El fondo seleccionado para ejemplificar un empeoramiento durante la pandemia ha sido
“Cobas Seleccion FI- Clase C”.

Los datos fundamentales que debemos tener en cuanta para el analisis de este fondo son:
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- Fecha de registro: 14 de octubre de 2016
- Gestora: Cobas Asset Management SGIIC SA

- Domicilio: calle de José Abascal 45. Madrid. Espafia

- Depositario: banco Inversis
Para poder entender un poco mas la politica de gestion seguida por el fondo debemos
conocer al presidente y gestor de este, Francisco Garcia Paramés, es uno de los gestores
“value” mas reconocidos en Europa, esto es debido a que tras haber desarrollado su
carrera durante 30 afios presenta un “track record” que le sitiia en la cabeza del ranking
de rentabilidad. El mismo se considera como un fiel discipulo de Warren por lo tanto su
estilo de gestion se basa en la aplicacion de los principios de la escuela en valor en el
marco de la teoria austriaca del ciclo econdémico, principios seguidos también por
personalidades como Graham, Peter Lynch...
En cuanto al perfil de inversion cabe destacar que el valor liquidativo de las
participaciones se actualiza diariamente y actualmente se sitia en los 83,56€ (6 de mayo
de 2021). Este fondo gestiona un patrimonio cifrado en 667.899.596,80€. En cuanto a las
comisiones del fondo:

- Comisién de gestién: 1,50%

- Comisién del depositario: 0,03%

- Comisién de reembolso: 4%

La inversion minima inicial que tendra que hacer cualquier individuo para ser participe
es de 100€.

El tipo del fondo en cuestion es de renta variable internacional, la distribucion del tipo de
activo es del 97,1% en renta variable y el 2,9% en liquidez. Si hacemos un analisis
sectorial de la cartera de inversiones, encontramos que predomina la inversion en el sector
del transporte, petréleo y gas, representando un 23,7%, seguido de la venta al por menor
(12,2%), conglomerados industriales (9,7%), por ultimo, en menor porcentaje
encontramos las inversiones en el sector de los servicios comerciales representando un
0,8% del total.

La politica de inversion se fundamenta en que al menos un 80% de la exposicion total se
invertird en renta variable, sin importar su capitalizacién y en el mercado/emisor de la
OCDE, pudiendo invertir hasta un 40% de la exposicion total en emisores/mercados de

paises emergentes, principalmente latinoamericanos.
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El objetivo en la gestion de este fondo es la obtencion de una rentabilidad satisfactoria y
sostenida a lo largo del tiempo, mediante la seleccion de activos infravalorados por el
mercado, con alto potencial de revalorizacion.

Por las caracteristicas de este fondo no se recomienda la inversion a individuos que
prevean la retirada de capital en un marco inferior a los 5 afios.

Comenzaremos haciendo un analisis de las principales ratios, calculados en los ultimos 3

afnos:
TABLA 4.1
DATOS ESTADISTICOS Y RATIOS BASICOS
INVERTIR
EN FONDOS DE INVERSION
Rentabilidad Volatilidad Maximo Ratio Alf Baikd Traking Ratio Ratio
Anualizada - Drawdown Sharpe " . Error Informacién Treyror
Fondo -7,53% 12,07% -33,27% -059 -12,86% 0,58% 11,26% -1,49 -12,45
Benchmark 5,28% 11,21% -16,81% 086
** Datos calculados en un periodode 3 afios

Fuente: fondosdeinversion.com

Podemos observar como las ratios son francamente malos, en primer lugar, vemos que
asumiendo un riesgo muy similar a su indice (Benchmark), entendiendo por riesgo, la
volatilidad, (12,07% VS 11,21%) la rentabilidad entre ambos es muy diferente mientras
el indice gana (9,28%) el fondo pierde (-7,53%) esto por lo tanto es un muy mal
indicativo.

Por otro lado, vemos como las ratios de Sharpe y Alfa, son negativos y como ya
explicdbamos en anteriores puntos, lo ideal seria que estas ratios fueran siempre positivos
y superiores a los del resto de competidores y como ya podemos observar con el de Sharpe
es inferior al de su indice de referencia (-0,59 VS 0,86). Estas ratios lo que al fin y al cabo
miden es la calidad de la gestion del fondo, al ser tan negativos podemos concluir que
durante los ultimos 3 afios no se ha gestionado de una manera correcta y eficiente, mas
concretamente, el alfa mide la capacidad del gestor para obtener rentabilidades por
encima del mercado bursatil, en este caso, no se estd consiguiendo. La ratio de Sharpe
por su parte mide la relacion que guarda la rentabilidad del fondo con su volatilidad
historica, como ya hemos visto al principio del andlisis, la volatilidad es muy superior a

la rentabilidad, de ahi que el dato sea negativo.
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GRAFICO 4.1
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Fuente: Morningstar

En la grafica 4.1 podemos observar la evolucion del fondo Cobas Seleccion respecto a 2
indices comparativos. Las fechas seleccionadas abarcan desde el 1 de marzo de 2020
hasta el 5 de mayo de 2021, podemos observar como el fondo desde el estallido de la
pandemia se sitiia en valores, en ocasiones, muy inferiores a los de los principales indices.
Cabe destacar como desde el primer trimestre del afio 2021 comienza a “recuperarse”
hasta que en abril se sittia incluso por encima de los indicies. Como conclusion del grafico
extraemos que el fondo seleccionado sufre caidas superiores a las de sus competidores.
El principal motivo, por un lado, son los malos resultados que ya arrastra desde el pasado,
por otro lado, se debe a su estrategia de inversion, paises y mercados emergentes y
empresas “infravaloradas” por el mercado, siendo este tipo de activos y mercados los mas
golpeados por la crisis del Covid-19.

Para concluir el andlisis de este fondo debemos saber que nos encontramos ante un fondo
value, es decir es un fondo en el que su gestor busca incorporar activos financieros, mas
concretamente acciones, que estan por debajo de su valor de mercado, esperando que los
ajustes de mercado hagan que el precio de esta accion suba y asi obtener beneficios, es
obvio que es una apuesta arriesgada, puesto que en muchas ocasiones es muy dificil, o
casi imposible predecir la evolucion de los mercados. Es por ello que, el tipo de inversor
interesado por estos fondos suele ser agresivo y sin perspectivas de retirar el capital en el
corto plazo. Este fondo en concreto en una escala del 1 al 7 en cuanto a riesgo se refiere
se posiciona en la cuspide del riesgo, es decir el 7, tanto por su forma de gestionar su
cartera (inversion de valor “value”) y por otro lado su propension a la inversion en renta

variable y en paises emergentes, los cuales pueden presentar problemas institucionales.
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4.2. Fondo que se mantiene durante la pandemia

Entre los fondos que menos turbulencias han experimentado en sus rentabilidades, vamos
a realizar un analisis de DWS Concept Kaldemorgen EUR LC. El andlisis de este fondo
es muy interesante puesto que la pandemia, por norma general, ha provocado o bien
grandes caidas de las rentabilidades o, todo lo contrario, grandes subidas, sin embargo,
este fondo ha sabido gestionar su cartera de inversion de tal forma que sus valores
sufrieran las menores fluctuaciones.

El fondo pertenece a la gestora DWS, division de activos de Deutsche Bank. DWS
Concept Kaldemorgen es un subfondo de DWS Concept, sociedad de inversion abierta al
capital variable (SICAV) constituido en Luxemburgo.

Los datos fundamentales de este fondo son:

Fecha de registro: 2 de mayo de 2011
Sociedad Gestora: DWS Investment GmbH

Domicilio: Alemania

Depositario: State Street Bank GmbH, Luxemburgo

Para poder entender una forma mas clara las politicas tanto de gestion como de inversion
como de gestion en primer lugar realizaremos un pequefio analisis del gestor del fondo,
Klaus Kaldemorgen. Lleva una larga trayectoria en DWS, por lo que tiene grandes
conocimientos del sector. Es calificado como gestor tipo AA por Cityware, respecto a su
estilo de inversion el mismo se considera pragmatico, es decir, no se limita a un estilo de
inversion, sino que se va adaptando al mercado segun la situacion en la que se encuentra
en cada momento. En sus comienzos en DWS se dedica a la administracion de fondos

para posteriormente pasar a la gestion de acciones internacionales.
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Nos encontramos ante un fondo de gestion multiestratégico. Este fondo puede llegar a
invertir hasta el 100% de sus activos en renta variable, renta fija, certificados y efectivo
de todo el mundo. El uso de derivados financieros que realiza puede llegar a generar un
apalancamiento (el termino de apalancamiento financiero proviene del efecto que
podemos obtener con nuestro capital al utilizar fondos prestados, el efecto del
apalancamiento es aumentar nuestro capital invertido, con vistas a que los beneficios de
la inversion también aumenten) de hasta 5 veces el valor del patrimonio de este subfondo.
Este tipo de fondo es adecuado para inversores con un perfil de riesgo intermedio.
Respecto a la politica de inversion el objetivo del fondo es lograr un rendimiento total en
euros mediante la inversidon en mercados e instrumentos, de acuerdo con el ciclo
econdémico y al asesoramiento de gestion del fondo. Otra de las caracteristicas es que
procura acumular posiciones largas y cortas sintéticas (una posicion sintética consiste en
replicar otra posicion, consiguiendo asi el mismo perfil de riesgo y beneficio que la
posicion original) y beneficiarse de la sobre y subvaloracion expectativa de las diferentes
clases de activos e instrumentos, asi como aprovechar las inversiones en derivados para
cubrir los principales riesgos del mercado.

La primera tabla que consideraremos para el andlisis del fondo consiste en la distribucion
por tipos de inversiones, es decir, renta fija, variable, etc. La tabla muestra como varian

los distintos tipos de inversion de febrero a marzo de 2020, es decir el inicio de la

pandemia.
Tabla 4.2.1
Tipos de inversiones (bruto*) Febrero Marzo
Efectivo 12,6% 15,7%
Renta fija 32,1% 23,3%
Fondo mixto 0,4% 0,5%
Renta variable 46,6% 51,3%
Inversiones alternativas 8,3% 9,2%

Fuente: DWS
En la tabla 4.2.1 podemos observar que con el estallido de la pandemia los gestores del
fondo deciden aumentar su cartera de efectivo, lo cual aporta mayor seguridad, o lo que

es lo mismo, disminuye el riesgo del fondo, esta inversion en efectivo concretamente es
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en oro, este metal representa un activo estabilizador para la cartera, por otro lado,
observamos como las inversiones en activos de renta fija disminuyen, esto es debido a
que en ese momento el mercado de renta fija comienza a sufrir algo que casi nunca antes
habiamos visto, comienzo a “dar” rentabilidades negativas, respecto a la renta fija el
fondo incorpora principalmente deuda emergente en divisa extranjera, principalmente de
paises como Turquia y México, la reduccién de un mes a otro la podemos achacar a su
considerable reduccion a la exposicion de bonos corporativos, por el riesgo que
comienzan a suponer. En renta variable vemos como se experimenta un incremento, esto
es debido a la politica de inversion seguida por el gestor y su equipo los cuales deciden
apostar en su mayoria por empresas ya consolidadas y con una rentabilidad estable, es

decir con unos indices de volatilidad bajos y muy estables.
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El grafico 4.2 representa la evolucion de la rentabilidad del fondo entre las fechas 22 de
febrero de 2020 y el 12 de mayo de 2021. Vemos como con el estallido de la crisis
sanitaria, la rentabilidad del fondo sufre una abrupta caida, lo que le diferenciara del resto
de fondos sera la rapida recuperacion y vuelta a una senda de crecimiento y estabilizacion,
esto es debido a lo comentado anteriormente, las decisiones de inversion del gestor.

En la siguiente tabla adjuntada 4.2.2, podemos observar con datos numéricos, los cuales
nos ayudan a comprender mejor la grafica anterior como, aunque se produjera una fuerte
caida de la rentabilidad, si analizamos las rentabilidades obtenidas durante los ultimos

periodos de 12 meses son positivas.
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Tabla 4.2.2

Periodo Bruto
12.05.2020 - 12.05.2021 9,13%
12.05.2019 - 12.05.2020 0,51%
12.05.2018 - 12.05.2019 2,78%
12.05.2017 - 12.05.2018 -1,72%
12.05.2016 - 12.05.2017 10,39%

Fuente: DWS

Respecto a los ratios que mas interesantes para nuestro analisis, encontramos como en las

medidas de volatilidad calculadas a fecha del 30 de marzo de 2021, podemos observar

que la volatilidad se sitia en un 7,15%, lo cual se encuentra por debajo de su Benchmark,
este dato nos indica que DWS Kaldemorgen representa un riesgo menor que la media de
sus fondos “competidores”, por otro la vemos que la rentabilidad media a 3 afios es de
4,68%, entonces, si aplicamos la formula para calcular la ratio de Sharpe obtenemos un
0,7, siendo este un dato muy positivo (recordamos que a mayor rentabilidad mayor es el
ratio o lo que es lo mismo, a menor volatilidad mayor serd también, esto es lo que un
inversor espera obtener de un fondo). Por otro la beta del fondo es de 0,80, al estar por
debajo de 1 indica que el fondo es poco volatil. Por ultimo la ratio alfa arroja un valor de
-0,92, este seria el dato menos positivo, pero debemos tener en cuenta que aun asi esta
por encima del que marca el Benchmark, por lo que, aunque no sea positivo, muestra que
el gestor de DWS esta por encima de la media del resto de gestores en la actualidad.

- Volatilidad: 7,15%

- Rentabilidad: 4,68%

o Ratio de Sharpe: 0,7

A modo de conclusion del fondo podemos destacar, que se trata de un fondo cuyo gestor
sigue una politica de inversion adaptativa, es decir tomard unas decisiones de inversion
conforme evoluciones el mercado, lo cual le da una gran fiabilidad. Por otro lado, como
hemos observado uno de los principales activos del fondo es el oro, el cual aporta una

gran estabilidad al fondo. El fondo decidi6 invertir en empresas solidas y con
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rentabilidades regulares durante la pandemia, lo cual fue un acierto, cabe destacar que
varias de las empresas de las que adquiri6 activos, eran sanitarias, las cuales ganaron un
gran peso con el estallido de la pandemia.

4.3. Fondo que mejora durante la pandemia

A la hora de analizar los fondos que mejor evolucion han tenido durante la pandemia, nos
hemos decantado por JPM US Technology, aunque han existido mas fondos que han
resultado fortalecidos durante la pandemia, o lo que es lo mismo, han visto incrementadas
sus rentabilidades, el andlisis de este fondo es mas interesante ya que sus datos histdricos,
presentan una mejor tendencia que los datos de sus principales competidores. Este fondo
recalcaria el dicho de que en las crisis siempre hay vencedores y vencidos, siendo este
uno de los grandes vencedores. El principal motivo al que podemos achacar los resultados
obtenidos se debe a la composicion de su cartera de inversion, este fondo, como su propio
nombre indicia, esta especializado en las inversiones enfocadas al sector tecnologico y de
las comunicaciones y como ya sabemos, han sido estos los sectores mas beneficiados por
la pandemia.

La agencia emisora del fondo es JPMorgan Asset Management (Europe), en este caso su
sede se encuentra en Luxemburgo, esto es debido a que el fondo seleccionado en este
caso, al igual que el fondo analizado en el apartado anterior, no se trata de un fondo, sino
de un subfondo. La delegacion principal de JPMorgan esta sita en Estados Unidos. La
fecha de lanzamiento del subfondo es el 5 de diciembre de 1997.

En este caso el fondo se encuentra “capitaneado” por dos gestores, por un lado, esta
Joseph Wilson, con 16 afios de experiencia en la industria, 7 afios con JPMorgan y 4 afios

gestionando este fondo; el segundo de los gestores es Timothy Parton, cuenta con 35 afios
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de experiencia en el sector, desempefiando toda su trayectoria laboral en JPM, lleva
gestionando este fondo 2 afios.
El principal objetivo buscado por los gestores es proporcionar un crecimiento del capital,
enfocado al largo plazo, invirtiendo principalmente en compafiias estadounidenses
relacionadas con la tecnologia, mas concretamente, en materiales semiconductores de
hardware y software (chips), medios de comunicacion y servicios de comunicacion. A la
hora de invertir, los gestores emplearan un proceso de seleccion de valores ascendentes y
de caracter fundamental, la finalidad de esta seleccion es identificar las mejores ideas de
inversion basadas en el sector de la tecnologia.
Algo importante de este subfondo es el enfoque que ha tomado con la integracion de
factores ESG, es decir factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo, los
gestores tienen en cuenta estos factores de una forma sustancial desde el punto de vista
financiero en los analisis y a la hora de tomar decisiones de inversion, con el objetivo de
potenciar la rentabilidad financiera, ajustada por el riesgo a largo plazo. El que tengan en
cuenta estos factores hara que para muchos inversores el fondo se haga mas atractivo, ya
que con la inclusién de estos factores se asegura una inversion que sea socialmente
responsable.
El subfondo basa sus inversiones en los activos financieros de renta variable en su gran
mayoria. En su folleto podemos encontrar como al menos el 67% del capital total sera
invertido en renta variable de compaiias relacionadas con las tecnologias, estas
compaiiias deberan tener sede en estados Unidos de no ser asi deberan desarrollar la
mayor parte de su actividad econdmica en este pais y excepcionalmente en Canada.
Los principales riesgos a los que se enfrentan los inversores se basan en riesgos de
inversion y los riesgos que acarrean las diferentes técnicas utilizadas por los gestores para
alcanzar los objetivos. Uno de los principales riesgos se fundamenta en los riesgos que
tienen asociados los activos de renta variable, otro de los riesgos se fundamentara en los
diferentes peligros que puede acarrear la inversion en empresas de pequeia
capitalizacion. También nos encontraremos al igual que con el resto de fondos con un
riesgo de liquidez, el cual va emparejado con el riesgo de mercado.
El tamafio del fondo a dia 27 de mayo de 2021 esta cifrado en 5,91 Billones de ddlares y
el valor liquidativo de sus participaciones a dia 27 también, es de 672,10 euros.
Las comisiones del fondo son:

- Comisién inicial: 5,00%

- Comisién de reembolso: 0,50%
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- El gasto corriente que comprende: 1,74%
o Comision de gestion anual: 1,50%

o Comision operativos y administrativos: 0,30%

Las regiones principales de inversion de este subfondo son estados unidos, reuniendo un
95,36% del total, seguido por la Zona Euro con un 2,31%. En cuanto a la distribucion por
sectores, actualmente la tecnologia concentra el 63,95% de sus inversiones, seguido por
los servicios de comunicacion y el consumo ciclico con unos valores del 23,35% y el
8,42% respectivamente. Por ltimo, cabe destacar que entre sus 5 mayores posiciones de
inversion encontramos en primer lugar la empresa tecnologica Alphabet Inc Class C y
Facebook entre otras.
Centrandonos ya en las principales ratios (a fecha del 30 de abril de 2021)

- Volatilidad: 24,17%

- Rentabilidad media de 3 afios: 40,94%

o Ratio de Sharpe: 1,46%

Que esta rentabilidad no sea superior es debido a que estamos teniendo en cuenta una
media de 3 afios, en 2018, por ejemplo, la rentabilidad fue del 8,70%.
Que la ratio de Sharpe sea de 1,46% nos indica que la relacion entre rentabilidad entre
rentabilidad y volatilidad es positiva y ademds mayor a uno, en indice de referencia del
sector se sitiia en torno a un 0,86% por lo que es un dato muy positivo.
Mas concretamente nos interesa la rentabilidad que obtuvo el subfondo durante el afio
2020 (afio del estallido de la pandemia), la rentabilidad para este periodo es de 71,02%
mientras que el indice de referencia para este tipo de fondos se sitiia en 33,39% lo cual
demuestra que el fondo en tratado obtuvo unos beneficios muy superiores que los de sus
principales competidores ya sea a nivel sectorial como territorial.
Otras de las ratios de interés seran:

- Beta del fondo: 1,13

- Alfa del fondo a 3 afios 3,99
Pese a que la beta sea superior a 1 lo cual indicaria que el fondo es muy volatil y por lo
tanto representaria una estrategia de inversion arriesgada y agresiva, el valor que arroja
el subfondo en cuestion es de 1,13, muy cercano a 1 por lo que podemos interpretar que
el comportamiento del fondo es muy similar al del mercado, si quiz4 sea un poco mas
arriesgado, pero sin presentar problemas mayores. Por otro lado, el alfa evalua como el

gestor del fondo esta haciendo su “trabajo” al ser superior a 0 esta demostrando que esta
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obteniendo mejores resultados que sus principales competidores e incluso que el mercado
en si, este tipo de valores es el buscado por todos los gestores, ya que demuestra que el

gestor esta aportando valor afiadido al fondo.

Tabla 4.3.1.

Rentabilidades anuales (%) 30/04/2021

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 30/04
Rentabilidad % 26,05 18,80 8,93 28,35 8,70 43,94 71,02 4,95

+/- Categoria 3,36 4,48 -1,52 7,86 13,12 6,12 34,98 -4,68

Fuente: Morningstar

Si hacemos un andlisis sobre la rentabilidad del subfondo podemos observar como
practicamente todos los afios se sitlia por encima de la de la media de su categoria, lo cual
es un indicativo de buena gestion. Podemos observar como desde el 2019, cuando ni
siquiera habia Covid la rentabilidad comienza a dispararse, esto lo podemos achacar al
gran peso que han ido ganando las redes sociales, entre otras cosas, serd ya en 2020
cuando la rentabilidad verdaderamente se dispare, llegando a alcanzar un 71,02%, este
crecimiento es debido en gran parte al estallido de la pandemia y sus principales
consecuencias, siendo el confinamiento domiciliario decretado por distintos paises la que
mas influencia tuvo en el incremento de la rentabilidad, ejemplo ilustrativo de ello, es el
incremento medio de horas que la poblacion pasaba con sus dispositivos inteligentes,
ordenadores o consumiendo entretenimiento audiovisual desde sus hogares, esto hizo que

grandes compaiiias de la industria tecnologica se beneficiaran y en consecuencia, el

fondo.
Grafico 4.3.1.
Crecimiento de 1000 (EUR) 30/04/2021
® Fondo: JPMorgan Funds - US Technology Fund A (acc) -
USD

Categoria: RV Sector Tecnologia

indice: MSCI World/Information Tech NR USD
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Fuente: Morningstar
Como conclusion, podriamos decir que el perfil de inversor que mejor encajaria seria un
individuo neutro/agresivo, con un capital suficientemente grande como para invertirlo en
el largo plazo. De los fondos seleccionados para analizar este es el que mejor
comportamiento presenta, tanto histéorico como actual, aunque ya se sabe que
rentabilidades pasadas, no aseguran rentabilidades futuras.
5. Conclusiones generales
La principal conclusion que podemos obtener de este andlisis es que al igual que en el
resto de los mercados, como puede ser el inmobiliario, en épocas de crisis y desequilibrios
de mercados la gestion de una compaiiia condicionard mucho como afectara al fondo. Es
obvio que este mercado puede resultar mas complejo que el resto por el gran numero de
variables por el que se ve influido. Vemos como los fondos que enfocan su gestion en
inversiones value, es decir comprar activos financieros infravalorados en el mercado, han
sufrido las peores consecuencias durante la crisis de la pandemia, ejemplo de ello es el
primer fondo analizado, cobas. En el caso opuesto encontramos el fondo de JPMorgan,
su gestion enfocada a la compra de activos relacionados con empresas tecnoldgicas o de
servicios de telecomunicacion, les ha permitido obtener unas rentabilidades record
durante la crisis, en verdad la obtencion de estos resultados se puede achacar a como la
pandemia ha influido en la economia, hundiendo los consumos habituales de la sociedad,
como son turismo o moda, para provocar un importante incremento en el consumo de
tecnologias y entretenimiento, por lo que este fondo ha visto reflejado estos incrementos
en un fuerte aumento de la rentabilidad durante el pasado afio. Entre ambos fondos nos
encontramos con el fondo de Kaldemorgen, el cual gracias a mantener una posicion neutra
ha conseguido capear las consecuencias econdmicas del Covid consiguiendo una fuerte y
rapida recuperacion.
En lineas generales en trabajo refleja como un mercado que a priori parece tan complejo,
en verdad, no es complicado entenderlo a un nivel basico, por lo que cualquier individuo
con una minima idea del sector econémico puede entrar en el. El fin ultimo del trabajo es
acercar el sector al lector, con la idea de que este valore la inversion en fondos de
inversion como una buena forma de canalizar su ahorro, frente a las opciones clésicas,
como puede ser un deposito a plazo fijo, el cual, en la actualidad, a penas aporta

rentabilidad al cliente.
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Tabla 5.1

Volatilidad | Rentabilidad | Sharpe Alfa Beta
Cobas 12,07% -7,53% -0,59 -12,86% 0,58
DWS 7,15% 4,68% 0,7 -0,92% 0,8
JPMorgan | 24,17% 40,94% 1,46 3,99% 1,13

Fuente: Elaboracién propia
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