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Renta Renta Renta Patr. 27-1 Var. 12-10
Fondo Grupo 2011 2010 2009 mill. euros mill. euros

1 Eurovalor Banca Seguros B. Popular 8,542 1,179 6,916 3,44 0,43

2 BBVA Bol Eur Finanzas I BBVA 8,524 -12,197 20,579 7,86 0,86

3 BBVA Bol Eur Finanzas BBVA 8,261 -10,484 74,835 2,32 0,09

4 AC Europa Ahorro Corp. 7,697 -1,729 20,907 14,89 -2,14

5 Kutxavaloreuropa Caja Guipuzcoa 7,418 -4,540 2,216 31,69 1,24

6 Ibercaja Financiero Ibercaja 7,357 -2,532 38,108 10,62 0,43

7 Cahispa Europa GVC Gaesco 7,105 8,092 25,200 8,81 0,42

8 Ibercaja Dividendo Ibercaja 6,656 -4,794 22,496 6,49 0,71

9 Gaescoquant GVC Gaesco 6,575 12,418 22,968 11,56 1,18

10 Caja Madrid Bol Valor Europ Cajamadrid 6,429 2,436 38,960 20,53 0,54

11 Madrid Sector Fin.Gl Cajamadrid 6,322 -7,493 13,045 1,47 0,12

12 BK Dividendo Europa Bankinter 6,089 -13,221 16,711 66,10 7,51

13 BK RV Europea Bankinter 5,957 -6,401 17,423 23,08 1,06

14 Bankinter Sector Telecomun Bankinter 5,895 4,377 18,332 10,66 0,37

15 Ibercaja Nuevas Oport. Ibercaja 5,714 -0,593 24,619 15,46 0,46

16 Mutuafondo Bolsa (D) Mutua Madril. 5,530 9,570 ND 0,00 0,00

17 Mutuafondo Bolsa (A) Mutua Madril. 5,233 10,651 39,256 135,85 8,78

18 Sabadell BS Europa Valor B. Sabadell 5,103 2,694 27,412 30,34 1,22

19 Bto Dividendo Europa Santander 5,031 0,334 21,445 38,48 1,83

20 Fonpastor Acc. Europ Espírito Santo 5,008 -6,108 24,404 7,60 0,25

21 Santander Solid Divid Europ a Santander 4,964 -2,362 23,198 11,76 0,89

22 Santander Dividendo Europa Santander 4,831 0,719 20,110 259,76 6,78

23 Ibercaja Utilities Ibercaja 4,789 0,337 15,706 39,61 1,56

24 GVCGaesco Multinacional GVC Gaesco 4,721 9,642 23,436 6,40 0,64

25 Banif Dividendo Europa Santander 4,618 0,173 29,939 84,93 3,60

26 BBK Bol EE UU Nueva Eco BBK 4,403 16,203 42,710 21,36 2,11

27 F BK EE UU Nasdaq 100 Bankinter 4,355 18,412 44,408 36,21 0,70

28 Sabadell BS Europa Bolsa B. Sabadell 4,318 2,694 30,330 41,35 1,93

29 Ibercaja Sector Inmob. Ibercaja 4,309 8,275 46,871 3,11 0,15

30 Caja Madrid Bol Europea Cajamadrid 4,277 2,159 25,772 29,36 0,64

31 Credit Suisse Infraestructu rasCredit Suisse 4,274 6,651 5,677 3,68 0,16

32 Mutuafondo Valores (D) Mutua Madril. 4,263 -0,028 ND 0,00 0,00

33 Mutuafondo Valores (A) Mutua Madril. 4,165 6,088 52,594 46,43 -19,40

34 FonCaixa Bol Dividendo Eur Caixa 4,140 4,271 25,784 77,03 1,84

35 Eurovalor Dividendo Europa B. Popular 4,124 -1,641 30,590 65,83 0,76

36 Ibercaja Tecnológico Ibercaja 4,097 9,454 28,437 7,38 0,38

37 Ibercaja Bol Europa (A) Ibercaja 4,018 1,440 29,294 50,95 1,88

38 Sabadell BS Eur Emer Bol B. Sabadell 3,993 17,933 75,814 18,74 6,31

39 CS Equity Yield Credit Suisse 3,868 0,922 12,072 20,45 0,67

40 CS Renta Variable Intern. Credit Suisse 3,863 3,028 5,392 10,75 0,40

41 BBVA Bolsa Europa BBVA 3,493 5,105 24,777 206,05 4,70

42 Segurfondo USA Inverseguros 3,470 19,746 14,118 151,07 5,07

43 Kutxacrecimiento Caja Guipuzcoa 3,459 20,801 57,452 4,54 0,43

44 Santander Beneficio Europa Santander 3,453 10,708 15,589 22,80 2,45

45 CAM Global CAM 3,438 0,963 4,662 15,46 0,58

46 BK Sector Finanzas Bankinter 3,329 -12,016 31,715 5,51 0,13

47 Ibercaja Small Caps Ibercaja 3,322 6,839 30,947 7,63 0,10

48 Ibercaja Petroquímico Ibercaja 3,301 11,932 26,721 19,12 0,99

49 Manresa Europa Borsa CatalunyaCaixa 3,278 8,529 59,089 16,13 -2,41

50 Kutxarendimiento Caja Guipuzcoa 3,270 2,751 2,310 4,00 -1,21

Nota: Los datos pertenecen al 27 de enero de 2011.

La suerte, o si se quiere el éxi-
to, va por barrios. Si el año
2010 ha sido de intensa caída
de patrimonios para las gesto-
ras españolas de fondos, a las
extranjeras no les ha sucedido
lo mismo, ni mucho menos. Es
más, han tenido su mejor año
ya que lograron entradas muy
significativas, que se traduje-
ron en un aumento del patri-
monio del orden de los 15.800
millones de euros, un 49%
sobre el cierre del año 2009.

La gestora de La Caixa ha re-
gistrado estos días dos nuevos
fondos, orientados hacia la
renta fija ya que el mercado de
deuda corporativa y los de
renta fija internacional están
ofreciendo interesantes pers-
pectivas a medio plazo. En los
mercados exteriores, las apues-
tas por renta fija en divisas son
en estos momentos uno de los
puntos de mayor interés para
algunos gestores que siguen de
cerca las presiones alcistas.

La evolución de los patrimo-
nios gestionados por los fon-
dos se mantiene en negativo,
es decir, siguen produciéndose
salidas de dinero. No obstante,
en lo que llevamos de enero, y
según datos de algunas gesto-
ras especializadas en renta
variable, se ha producido una
ligera recuperación de algunos
segmentos de los fondos de
riesgo, en especial en el grupo
de fondos especializados en
mercados emergentes.

Las subastas de deuda a medio
y largo plazo retornan esta
semana con títulos a 3 y a 5
años de plazo de amortización.
En principio, estaba prevista la
emisión de títulos a 3 años,
pero a última hora se han aña-
dido los bonos a 5 años de
amortización. La subasta pue-
de ser un buen momento para
comprobar si la calidad de la
deuda soberana empieza a con-
vencer a los inversores, aun-
que esta semana el diferencial
español ha subido.

P. G.

Los planes del sistema indivi-
dual especializados en renta va-
riable registraron en el 2010 un
resultado global sorprendente-
mente positivo, a pesar de la caí-
da del Ibex 35 en el año en un
17,43%. En contraste con esta
pérdida, los planes han presen-
tado una rentabilidad media
ponderada del 1,51%, es decir,
unos 19 puntos más favorable.
La explicación de esta dife-

rencia abismal radica en la di-
versificación geográfica de los
planes de pensiones, ya que los
doscientos planes de este tipo
que existen en España dentro
del sistema individual (es decir,
sin contar los planes de em-
pleo) tienen sus inversiones
muy diversificadas en los mer-
cados internacionales de renta
variable. No son planes que in-
viertan en el Ibex 35 sino que,
en la mayor parte de los casos,

tienen un abanico de inversiones
en los diversos mercados euro-
peos de renta variable. Y durante
el año pasado, las bolsas euro-
peas presentaron en algunos ca-
sos (el alemán fue el más noto-
rio) ganancias sustanciales.
Hay en elmercado español on-

ce planes de renta variable cuyo
patrimonio supera los 100 millo-

nes de euros, sobre un total de
4.200millones de euros gestiona-
dos por el conjunto de los planes
de pensiones de este tipo. Un sim-
ple vistazo a las rentabilidades lo-
gradas el pasado ejercicio por
esos once planes pone de relieve
las acusadas diferencias de resul-
tados entre ellos, reflejo de las op-
ciones de inversión que adopta-

ron los gestores durante el pasa-
do ejercicio. Frente a ganancias
cercanas al 27% en el más renta-
ble de ellos (un fondo orientado a
los mercados emergentes), el
más castigado perdió cerca del
15% de su valor.

Las rentabilidades medias
anuales a 3 años diluyen de for-
ma considerable el rendimiento
o la pérdida del pasado ejercicio,
lo que pone de relieve la conve-
niencia de mirar las rentabilida-
des de estos productos de ahorro
desde una perspectiva temporal
más dilatada y no solamente po-
niendo el foco en un ejercicio.
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BESTINVER GLOBAL
ING DIRECT IBEX 35 PP
BBVA PLAN R.V.
SANTANDER DIVIDENDO
CAJAMADRID DIVIDENDO
SANTANDER RV ESPAÑA
PLANCAIXA BOLSA EURO
PCAIXA PRIV BOLSA EMERG.
IBERCAJA PENS. IV
PLANCAIXA SELECCION
FONDITEL RED ACTIVA

3,23
-9,93
-6,51
-8,70
-7,08
-10,20
-13,00
-0,56
-10,90
-9,00
-11,90

Grupo
Rentab. Media
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Rentab.
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Patrimonio
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BESTINVER
SEGURCAIXA HOLDING
B.B.V.A.
SANTANDER
CAJA MADRID
SANTANDER
SEGURCAIXA HOLDING
SEGURCAIXA HOLDING
IBERCAJA
SEGURCAIXA HOLDING
FONDITEL

252,45
202,10
181,00
154,46
134,57
127,18
116,71
107,45
103,45
101,19
100,57

19,39
-14,60
5,96
0,50
0,96

-13,00
-4,75
26,68
-7,21
12,66
-0,40

Planes

“El crecimiento en los merca-
dos desarrollados va a sermode-
rado, con tres o cuatro años de
desapalancamiento”, o sea, de-
volución de deuda tras una eta-
pa de fuerte crecimiento del en-
deudamiento, explica Gonzalo
Rengifo, director general de la
gestora suiza Pictet en la Penín-
sula Ibérica y Latinoamérica.
Los fondos de renta variable

internacional, emergentes apar-
te, están reflejando en efecto
una evolución moderada en es-
te arranque de ejercicio, lo que
ha llevado a algunos gestores a
recomendar la compra de fon-
dos especializados en renta fija
de carácter empresarial de alta
rentabilidad, es decir, deuda
corporativa con cupones eleva-
dos y calificaciones modestas
dentro de la escala de valoracio-
nes de las agencias especializa-
das en medición de riesgos.
“El segmento no financiero

de la deuda de alta rentabilidad
–señala un informe de esta ges-
tora– se ha recuperado con fuer-
za y rápidamente ante las bue-
nas noticias económicas de Es-
tados Unidos, las continuas en-
tradas de dinero en esta clase
de activos y las bajas posiciones
que tenían las carteras de inver-
sión. Las compañías de mate-
rias primas, consumo cíclico y

medios de comunicación” son las
quemás se han beneficiado de es-
tas entradas de dinero.
“De hecho, las empresas con

deuda de alta rentabilidad han se-
guido mejorando y sus resulta-
dos han cumplido las expectati-
vas. Además, las previsiones de
impagos siguen reduciéndose (se
encuentran en una de sus cotas
más bajas en los últimos años) y
las nuevas emisiones de bonos
high yield han estadomuy activas
y han sido bien recibidas por los
mercados secundarios, por lo
que la perspectiva es bastante po-
sitiva para este año. El manteni-
miento de unos tipos de interés
bajos va a favorecer todavía al-

gún tiempo el segmento de mer-
cado de alta rentabilidad, los high
yield”.
El cambio hacia un mercado

de mayor tensión monetaria no
parece factible a corto plazo aun-
que algunas señales anticipan los
primeros riesgos de inflación.

En el 2010, su elevada
diversificación
geográfica les permitió
eludir las pérdidas
de la bolsa española

Los fondos que
invierten en bonos
‘high yield’ tienen
por delante un año
prometedor

7,94% es la rentabilidad media

Los planes de bolsa, ganan

ponderada de los fondos que
invierten en la bolsa española, el
grupo de fondos más rentable
este año entre las diversas cate-
gorías de fondos, ya que la evolu-
ción del Ibex 35 está siendo una
de las mejores entre los índices

selectivos de los países más desa-
rrollados. Los fondos de renta
variable que operan en la zona
euro también presentan ganan-
cias interesantes, aunque no tan
elevadas, ya que acumulan des-
de inicios de año un alza del 5%.
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