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Renta Renta Renta Rta. med. Patr.
Fondo Grupo 2010 2009 2008 3 años mill. euros

1 BPA F Iberico Acciones BPA Global Funds -5,575 28,272 -44,687 ND 3,09

2 Santander Small Caps Esp Santander -10,259 20,695 -46,008 -20,605 17,01

3 Fonpenedés Borsa Caixa Penedés -13,387 30,883 -42,055 -12,830 7,37

4 Selección España Espírito Santo -13,531 0,860 -24,275 ND 2,03

5 Aviva Espabolsa 2 Aviva -13,567 34,585 -36,500 -11,150 6,44

6 Aviva Espabolsa Aviva -13,793 35,390 -33,427 -8,904 37,35

7 Venture Bolsa Española Venture -14,523 36,040 -34,191 -8,088 10,29

8 Gesconsult Crecimiento Gesconsult -14,870 27,079 -35,734 -12,701 7,62

9 Manresa Borsa Caja Manresa -15,205 29,429 -30,470 -10,507 5,37

10 BNP Paribas Bolsa Española BNP Paribas -15,292 34,651 -44,132 -15,080 15,33

11 FonCaixa Pers Bolsa Ind Es Caixa -15,694 35,610 -34,314 -8,330 4,24

12 Metavalor Metagestión -15,874 36,802 -35,479 -11,644 19,65

13 Sabadell BS España Dividen B. Sabadell -17,178 30,553 -39,549 -14,732 51,03

14 FonCaixa 128 Bol Esp Plus Caixa -17,313 34,456 -40,004 -12,264 2,02

15 EDM Inversión EDM Holding -17,538 26,857 -37,158 -14,575 30,18

16 Gesconsult Renta Variable Gesconsult -17,641 27,492 -32,757 -12,078 11,07

17 Caixa Cat Borsa Espanyola Caixa Cataluña -17,753 22,379 -41,817 -15,664 10,68

18 Fondo Valencia RV Bancaja -17,848 36,146 -33,692 -9,117 13,88

19 Caja Madrid Small Caps Esp Cajamadrid -17,874 34,502 -36,828 -10,661 11,96

20 CAM Bolsa Indice CAM -17,931 35,172 -36,774 -10,384 11,26

21 March Valores Banca March -17,978 23,493 -33,352 -13,961 6,57

22 Barclays Bol España Selec Barclays -18,059 42,977 -50,550 -18,571 53,88

23 Allianz Bolsa Allianz -18,188 21,676 -29,025 -11,297 11,80

24 Bancaja RV Bancaja -18,290 36,506 -33,763 -9,081 34,86

25 Caixa Tarrag Bolsa 35 Ind Caixa Tarragona -18,893 24,362 -34,867 -12,195 8,58

26 Sabadell BS España Bolsa B. Sabadell -19,057 38,888 -38,658 -12,499 57,30

27 Lloyds Bolsa Lloyds -19,344 25,235 -32,019 -11,647 32,12

28 Bankoa Bolsa Bankoa -19,366 24,210 -33,312 -11,704 10,13

29 Fonbilbao Acciones Seguros Bilbao -19,367 26,239 -29,894 -10,381 132,10

30 Altae Bolsa Cajamadrid -19,397 32,950 -36,370 -10,941 4,51

31 FonCaixa 33 Bolsa Gest Esp Caixa -19,425 36,476 -36,753 -10,440 27,39

32 Eurovalor Bolsa Española B. Popular -19,559 31,684 -37,303 -12,176 47,00

33 FonCaixa Priv Bolsa Caixa -19,649 28,344 -44,343 -16,473 26,25

34 Asturfondo RV España Caja Asturias -19,730 28,588 -33,547 -10,635 13,40

35 Madrid Bolsa Cajamadrid -19,808 31,135 -36,813 -11,632 33,05

36 Madrid Bolsa Oportun. Cajamadrid -19,862 32,985 -38,126 -12,204 21,67

37 Credit Suisse Bolsa Credit Suisse -19,876 42,034 -33,295 -8,715 9,63

38 Cajamar Bolsa Intermoney -19,936 26,822 -34,453 -12,507 2,52

39 Fondmapfre Estrategia 35 Mapfre -20,010 23,271 -31,784 -12,217 6,14

40 C.Laboral Bolsa C. Laboral -20,136 33,318 -34,194 -10,810 15,84

41 Madrid Bolsa Op Elección Cajamadrid -20,293 33,440 -39,350 -12,973 2,98

42 Banesto RV Española Santander -20,433 32,933 -37,546 -12,466 43,73

43 Privat Acciones Plus RV Es Privat Bank -20,470 30,898 -33,999 -14,432 2,91

44 Santander Acc. Españolas (B ) Santander -20,496 5,599 ND ND 31,65

45 BBK Bolsa BBK -20,544 27,750 -31,864 -11,243 43,94

46 Citifondo RV Santander -20,548 31,740 -37,575 -12,719 13,23

47 PBP Bolsa España B. Popular -20,707 33,704 -37,722 -13,586 8,35

48 Fonpastor RV B. Pastor -20,773 36,399 -33,521 -10,247 7,44

49 Ibercaja Bolsa Ibercaja -20,842 38,066 -38,558 -11,699 67,52

50 Santander Acc. Españolas (A ) Santander -20,913 33,872 -37,194 -12,204 81,76

Nota: Los datos pertenecen al día 1 de julio 2010

Hay 23 gestoras que a final de
junio gestionaban al menos
1.000millones de euros de patri-
monio en fondos de inversión.
La cifra ha ido menguando por-
que el patrimonio que semueve
en los fondos de inversión sigue
a la baja, debido a razones que
no todos los expertos coinciden
en diagnosticar. De esas 23 ges-
toras, sólo Invercaixa presenta
este año entradas netas de dine-
ro, con poco más de 810 millo-
nes de euros de patrimonio.
Invercaixa es la tercera ges-

tora española por volumen de
patrimonio manejado, tras los
dos colosos: BBVA, que seman-
tiene como líder, y Santander.
Ambos registran descensos en
su recursos gestionados y las di-
ferencias entre unas gestoras y
otras en cuanto a la fidelidad de
su clientela son considerables.
La Caixa ha sido la más activa a
la hora de desarrollar una políti-
ca de captación de dinero desti-

nado a los fondos de inversión,
bien mediante lanzando algún
fondo garantizado con especiales
características, bien mediante
campañas con incentivos.

Este año, los problemas de li-
quidez de las entidades financie-
ras han influido en la evolución
de sus patrimonios en fondos,
pues bancos y cajas de ahorros

han forzado lamáquina en la cap-
tación de depósitos en una gue-
rra comercial de tipos de interés
quemuchas veces ha ido en detri-
mento de los ahorros deposita-
dos en fondos de inversión.
Según algunos expertos, la sali-

da de dinero en algunas gestoras
pone de relieve la preferencia de
los grupos financieros a los que
estas pertenecen por la liquidez,
aunque no sea esa la única varia-

ble que influye, pues el perfil me-
dio de la clientela y los resulta-
dos en términos de rentabilidad
de los diferentes tipos de fondos
también han jugado su papel.

El dinero que entra en los fon-
dos de inversión se dirige ha-
cia los fondos de renta fija a
corto plazo, en donde hay algu-
nas ofertas de especial atracti-
vo; y en algunas categorías de
la renta variable, sobre todo en
los segmentos vinculados al
dólar, que han aprovechado
buen el tirón alcista de la divi-
sa estadounidense frente al
euro. Los emergentes y la ren-
ta variable en EE UU siguen
liderando las entradas.

Los planes de pensiones han
cerrado el mes de junio con
una pérdida media del 0,9%,
caída que ha estado influencia-
da por los malos rendimientos
de las inversiones en renta
variable, sobre todo la de las
Bolsas de la zona euro. En los
últimos doce meses, el rendi-
miento de los planes es positi-
vo, en torno al 6,9%, gracias
sobre todo al 27% de ganancia
de los planes que invierten en
Bolsas fuera de la zona euro.

El patrimonio de los fondos ha
vuelto a retroceder en junio,
aunque la caída se ha debido
sobre todo a la salida de dine-
ro de los inversores, que se
llevaron un total de 3.333 millo-
nes de euros. El descenso del
patrimonio (suma de las sali-
das netas más las pérdidas de
valor de las carteras) llegó has-
ta los 3.409 millones de euros.
Hace ocho meses fue la última
vez en que el patrimonio de
los fondos aumentó.

La subasta de Bonos a 5 años
celebrada esta semana por el
Tesoro ha resultado bastante
mejor de lo esperado, ya que
el objetivo de emisión lo cu-
brieron los inversores con una
elevada demanda y la subida
de la rentabilidad no ha sido
disparatada, aunque sigue pre-
sionando los costes del Tesoro
al alza. Se emitieron con una
rentabilidad marginal del
3,727% frente a la anterior su-
basta de hace unas semanas
que se colocó a 3,580%.

Primo Gonzaléz Madrid

Ya son ocho losmeses consecu-
tivos durante los cuales los in-
versores han sacadomás dinero
de los fondos del que han apor-
tado. Y no se trata de una espan-
tada ocasionada por el pánico
de la pérdida de rentabilidad ni
siquiera, como pudo parecer en
los primeros meses del año, a
causa de la existencia de alter-
nativas más provechosas para
invertir el dinero, ya que la com-
petencia de los depósitos de al-
ta rentabilidad ha sido menor
de lo que se especulaba en el
sector. Las cifras de captación
de dinero vía depósitos así lo re-
flejan. Los analistas se pregun-
tan a dónde está yendo a parar
el dinero que sale de los fondos.
Las hipótesis son diversas.
La forma en la que los particu-

lares están moviendo el dinero,
dos años después del inicio de
la crisis, parecen haber cambia-
do. Los procesos de inversión
ya no son únicamente el resulta-
do de comparar alternativas pa-
ra utilizar el ahorro en aquellas
que resulten con mayor atracti-
vo financiero o fiscal. Ni siquie-
ra la agresiva competencia de al-
gunos productos bancarios, co-

mo ha sucedido con los depósi-
tos, sobre los cuales las entidades
financieras parecen haber afloja-
do sensiblemente la presión en
estas últimas semanas.
Un elemento nuevo que ha apa-

recido en elmercado en estas últi-
mas semanas, la creciente renta-
bilidad de la Deuda Pública, pue-
de estar jugando un papel cada
vezmás activo en la atracción del
ahorro privado, aunque son los
fondos de inversión los que cana-

lizan la mayor parte de estas in-
versiones. Después de dos años
de crisis, las economías familia-
res han tenido que afrontar nue-
vas obligaciones financieras, co-
mo la rebaja del endeudamiento
enunos hogares que han visto fre-
nada la entrada de recursos. Una
parte de la salida de dinero de los
fondos parece que está canalizán-
dose hacia la amortización, inclu-
so acelerada, de créditos.

Los fondos de r.v.n. más rentables Las entradas,
muy selectivas
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FONDOS DE INVERSIÓN

¿Adónde va
el dinero?

Las mayores gestoras y su evolución en el primer semestre

BBVA ASSET MANAGEMENT

SANTANDER ASSET MGT.

INVERCAIXA GESTIÓN
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BBK GESTION

BESTINVER GESTION

MAPFRE INVERSION DOS

CAJA ESPAÑA FONDOS

Gestora

-1.690

-625

811

-133

-190

-99

-229

-83

-138

ND

-22

-26

-51

-9

-25

-21

Fuente: INVERCO

| Datos a cierre de Junio de 2010 | Suscripc. netas
(Mill. Euros)

Número de
partícipes

26.702,91

25.247,25

14.368,40

6.723,39

6.531,30

6.418,52

4.917,65

4.818,13

4.549,88

3.661,60

2.910,56

2.814,22

2.550,60

2.489,12

2.023,95

1.939,41

1.082.802

861.142

530.569

261.701

279.320

301.503

219.914

249.404

122.127

76.558

161.776

12.475

122.159

32.502

163.774

85.499

Patrimonio
(Mill. Euros)
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- 20,5% es la pérdida media

Los inversores también
afrontan su propia
necesidad de liquidez
y de reducción
de la deuda

ponderada de los fondos más
castigados del año, los que invier-
ten en la Bolsa española (el Ibex
registra una caída acumulada del
22,5% semanal). Los fondos de
renta variable especializados en
la Bolsa española ya han rebasa-
do a la baja la cota de los 2.000

millones de euros gestionados, lo
que significa que tres de cada
cuatro euros gestionados por
estos fondos hace tres años se
han esfumado por el doble efec-
to de la pérdida de valor de las
carteras de inversión y por la
deserción de sus inversores.

Las gestoras que mejor
han defendido su
patrimonio gestionado
han utilizado campañas de
atracción con incentivos
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