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Keith Ney gestor de ‘Carmignac Securité’

“Hemos vuelto a tomar
posiciones en deuda espanola”

Ana Palomares MADRID.

Gestiona uno de los fondos de re-
ferencia en lo que a inversién con-
servadora se refiere. Carmignac Se-
curité, que acaba de reducir su co-
mision de gestion hasta el 0,80 por
ciento, puede presumir de haber
cerrado todos los afios con renta-
bilidad positiva, manteniendo su
objetivo de preservar capital.

éPor qué es una buena idea tener
este fondo en carteraala vista del
bajo entorno actual de tipos de in-
terés?

Dado que el indice de referencia
del Carmignac Sécurité ofrece un
rendimiento a vencimiento medio
de -0,40 por ciento, la renta fija a
corto plazo de la zona euro se en-
frenta a grandes dificultades. Aun-
que lavolatilidad tiene que aumen-
tar, estamos convencidos de que
una estrategia flexible y oportunis-
ta con una gestion del riesgo rigu-
rosa es esencial para obtener ren-
tabilidades superiores y proteger
el poder adquisitivo de los activos
de nuestros clientes durante esta
era de represion financiera.

OCUPACION: 44,3%

Draghi no dice cuando subira los
tipos en Europa. ¢Cual es su pro-
nostico?

En su reunién de octubre, el BCE
lanz6 un mensaje acomodaticio al

EE

ampliar su programa de relajacién
cuantitativa hasta septiembre de
2018 a un ritmo mas reducido de
30.000 millones de euros al mes a
partir de enero de 2018. Ademas,

V.PUB.: 4.805€

Draghi apunt6 que no habria una
parada repentina después, de ahi
que el mercado espere que la pri-
mera subida de tipos sea en junio
de 2019. Sin embargo, creemos que
el grado de normalizaci6n de la po-
litica monetaria que descuentan los
mercados, tanto en lo que respecta
al crecimiento del balance como a
los plazos y el ritmo de las subidas
de tipos, parece demasiado conser-
vador. Somos muy cautos sobre las
valoraciones de la deuda de los pai-
ses del nuicleo europeo, especial-
mente el bund aleman. Por lo tan-
to, mantenemos una duracién mo-
dificada ligeramente negativa en el
fondo, principalmente a través de
posiciones cortas en deuda pabli-
caalemana.

éDénde encuentra oportunidades
actualmente?

En primer lugar, los diferenciales
de la deuda publica de la periferia
europea probablemente se reduz-
can a medio plazo. Hemos vuelto a
tomar posiciones en Italia y Espa-
fia ya que aunque el movimiento
por la independencia de Cataluiia
ha colocado el diferencial entre el
bono espafiol y alemén a 10 afios en
niveles no vistos desde las eleccio-
nes francesas, no hay motivos de
peso para pensar que esto vaya a te-
ner un impacto importante sobre
larecuperacién econdmica del pa-
is. En segundo lugar, los bonos ban-
carios en toda la estructura de ca-
pital deberian arrojar una rentabi-
lidad superior y en tercer lugar, los
bonos de titulizacién europeos, que
siguen siendo una clase de activos

NOTICIAS DE CARMIGNAC

rota en la que las limitaciones nor-
mativas y las cicatrices de la crisis
nos permiten beneficiarnos de unos
diferenciales muy atractivos tenien-
do en cuenta la ausencia casi com-
pleta de impagos en la historia de
estos titulos.

Muchos gestores de fondos ya ha-
blan de una burbuja en el mercado
de renta fija. éCree que esta bur-
buja explosionara a corto plazo?

Desde 2008 hemos vivido un pe-
riodo de relajacién monetaria ex-
cepcionalmente largo. Los bancos
centrales hiperactivos con politicas

BCE: “El mercado
esta siendo
muy conservador
en sus previsiones
de normalizacion
monetaria”

no convencionales, que estan per-
mitiendo a los agentes econémicos
pedir prestado dinero barato, han
obligado a los inversores a reajus-
tar sus carteras y asumir mayores
riesgos de lo que de otro modo ha-
brian hecho, lo que ha reducido las
primas de riesgo en todas las clases
de activos y ha distorsionado y en-
carecido los mercados. Este inusi-
tado entorno de mercado actual ter-
minard por romperse y eso genera-
rd oportunidades para los inverso-
res a largo plazo exigentes centrados
en titulos de valor.
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