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“TENEMOS
POCA DEUDA
SOBERANA Y LA
QUE TENEMOS
ESTA INDEXADA
A LA INFLACION’

Para reducir el riesgo a un cambio
brusco en la politica monetaria se
ha optado por invertir en deuda
de muy corto pazo y en credito
con bajas duraciones.

2 volahlidad ha vuelto al mercado v 1o ha
hecho con fuerza. La guerra de Fusia con-
tra Ucrania ha puesto en entredicho dos de
laz maximae que se presuponian para este
ano: la normalizacién de la inflacion v el
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cosas que mas han mowvido 2 los mercados en los dltimos
anos, la politica de los bancos centrales. La alta inflacidn
obliga & mayores subidas de tipos, pero es vital que estas
no acaben por frenar el crecimuento. Eza es la disyuntiva
a la que se enfrentan los gestores de fondos a la hora de
COmMpOnEr unas carteras que se ven obligadas a adaptarse a
carmbios de contexto que se producen de una manera mu-
cho mas frecuente que en el pasado.

Uns de esas gestoras es Manona Selva, gestora del
fondo EDM Carters, que este ano s ha ganado el Ra-
ting FundsPeople 2022 gracizs = la consistencia que ha
demostrade en sus resultados. “Se han reforzado las po-
sictones mas defensivas del fondo (por gjemplo, Roche v
Colonial). Adicionalmente, destacamos nuestra elevada
EXPOEICION & COmpanias que tlenen capacidad de fijacion
de precics [pricing power) para compensar las tenslones
inflacionistas, especialmente 2 aquellas con capacidad de
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MAS RENTA VARIABLE QUE FLJA

El fondo esta invertido en la actualidad en un
36% en renta fija, principalmente en emisiones
de alto rendimienta, ydc.\xL na un 64% a la renta
variable con un especial peso en esta parte en
el mercado europes, que supone més de un
60%: del total frente al 25%. que pesa EELIU
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:iITiFiEI'tE enrenta ﬁ] a, ql.'I.E El'.lﬂl.'& EIJ.PODE E]. 36“:’0 dEI. tDtﬂl.

LA GESTION DE LA PATA DE RENTA FLJA

Por ejemplo, a la hora de apostar por deuda gubernamen-
tal, lo hacen a traves de bonos ligados precizamente a lain-
flacion. “Tenemos poca deuda soberana v la que tenemos
estd indexada a la inflacion. Estos actives, en el caso delos
eurcpeos, han tenido un buen comportamiento tanto en
2021 (6,34%) como en lo que va ano (1%)", justifica.

Ademas, tambien han 1do reduciendo progresiva-
mente €l rizego en la pata de credito ante la posibilidad
de que se produzca un cambio brusco en la politica mo-
netaria de los bancos centrales. En conereto, loha hecho
atraves dediferentes vias quele han permitido tener una
duracion muy baja, de alrededor de doz anoz, para mini-
mizar el impacto. Por ejemplo, una parte de la carterala
fienen invertids en pagares v bonos de muy corto plazo
gque cumplen una doble funcion, “otorgan una estabili-
dad al no verse afectados por alzaz enloe tipos de interés
v reducen el impacto de repuntes por otra via, va que
al vencer a corto plazo ofrecen una continuada liquidez
parareinvertir atiposmasaltos”, explica. Y a estose une
que gran parte de la exposicion a crédito es precisamente
a estas emisiones de baja duracion.

A la hora de seleccionar las acciones o emislones que
incluyen en cartera tiznen muy en cuenta no solo el con-
texto de corto plazo sino sobre todo el perfil que presen-
tan las companias a maz largo plazo, valorando su perfil
de crecimiento, lafortaleza del balance olaestructurade
deuda v la calidad crediticia, ademas de los riesgos aso-
ciados a la sostenibilidad. De hecho, defiende que esta
seleccion es lo gue ha permatido que, pese 2 las catdas
gue g2 han visto en algunas cotizaciones, estas no havan
vernudo acompanadas de revisiones 2 la baja de estima-
clones de beneficios de laz empreszas en cartera, “maés
bien todo lo contrario, por lo que creemos que son epi-
sodlos que ofrecen grandes oportunidades para reforzar
la posicion comprando empresas de excelente calidad v
menor riesgo a valoraclones mas atractivas’, afirma. a
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