Com i quan invertir en temps de crisi

ALGUNES INDICACIONS O PROPOSTES D’INVERSIO ADAPTADES A LA SITUACIO ACTUAL DE CRISI
| INCERTESA | QUE TENEN COM A PROPOSIT OFERIR DETERMINADES OPCIONS QUE, A PRIORI,
OFEREIXEN UNES PERSPECTIVES RAONABLEMENT FAVORABLES | QUE AIXi MATEIX COMBINEN
CRITERIS DE PRUDENCIA | DE DIVERSIFICACIO.

|. Entorn general economic

La situacié economica i financera actual cal descriure-la amb el terme d'incertesa. La sortida de la crisi
s'intueix, almenys a Europa, més llarga del que seria desitjable. Els governs canvien les seves prioritats
en matéria de politica econdmica, i actuen principalment en la reduccio dels déficits pressupostaris per
aturar aixi el creixement insostenible del deute public, ja que consideren que resulta el factor essencial per,
juntament amb les denominades reformes estructurals, establir les bases per una recuperaciéo més solida.

No obstant aix0, la consolidacié pressupostaria pot suposar a curt termini un retraiment del consum i la
inversio, i per tant un obstacle en el cami de la recuperacio.

Per la seva banda, els mercats financers exigeixen als governs I'adopcio de mesures decidides de reduccio
de la despesa publica i assistim a una ampliacié de la volatilitat i una reduccié de les cotitzacions i les
valoracions en els principals actius financers.

La inversid en aquestes condicions resulta dificil, ja que a curt termini no s’albira una estabilitat del
guadre macroeconomic general. Si a aix0 hi afegim la debilitat del sistema financer, aixi com els dubtes
en determinats paisos periférics de la zona euro, tot aixo coadjuva que l'inversor mitja tingui una gran
desconfianca a I'hora de plantejar la seva inversio.

Amb tot, i si es planteja un horitzé temporal d'inversié de mitja i llarg termini, hi ha bones oportunitats
d’inversid, ja que la crisi actual se superara. No obstant aixd, sera més rapid en unes zones geografiques i
sectors econdmics que en d'altres.

Tot seguit s’ofereixen unes orientacions, basades en diversos indicadors disponibles, aixi com en el judici
personal de I'autor, sobre determinades opcions que constitueixen un perfil interessant en un horitzo
d'inversié a mitja i llarg termini, considerant aixi mateix les incerteses que presenta I'actualitat.

Il. Algunes indicacions d’inversio

A continuacié s’enumeren de forma succinta diverses indicacions o propostes d’inversié adaptades a
la situaci6 actual de crisi i incertesa i que tenen el proposit d’oferir determinades opcions que, a priori,
ofereixen unes perspectives raonablement favorables i que aixi mateix combinen criteris de prudéncia i
diversificacio.

1. Seleccionar valors solids resistents a la crisi i amb una rendibilitat interessant per dividend

En temps de crisi, resulta una de les recomanacions més esteses. L'inversor ha de seleccionar o solelicitar
assessorament sobre aquelles empreses que es trobin en sectors que resisteixin millor la crisi i que tinguin
bones perspectives futures. Aquestes empreses han de ser financerament solides (factor essencial que
s’ha de considerar en el futur proxim), ser liders en el seu sector i oferir una bona rendibilitat per dividend.
Hi ha empreses amb aquestes caracteristiques i pot resultar adequat, en moments com els actuals de
disminucié en el preu de les cotitzacions, de realitzar una inversio a mitja i llarg termini en aquests valors
amb perspectives de revaloracio futura, i al mateix temps d’obtenir una acceptable rendibilitat per dividend
(superior, actualment, al deute public).

2. Apostar per sectors de futur

Aixi mateix, tindria sentit dedicar una part de la cartera d'inversio a valors d’'empreses i sectors vinculats a
les tecnologies. L'univers de les noves tecnologies ha passat de ser una promesa a una realitat clarament
visible en la nostra vida personal i, per aix0, resulta recomanable plantejar-se invertir en empreses
reconegudes i punteres en aquests sectors que molt possiblement tindran creixements importants en els
nivells d’ingressos i beneficis. També pot pensar a seleccionar un nombre reduit d’'empreses lligades a la
biotecnologia, ja que sera un sector que tindra un creixement sostingut en els proxims anys. Novament, és
necessari fer una seleccié d’empreses amb una base solida i amb projeccid. En cas de no tenir suficients



coneixements, és recomanable demanar I'opinié d’especialistes independents o articular la inversio a través
de formules d'inversié colelectiva gestionades per experts amb experiéncia contrastada.

3. Paisos emergents

Resulta obvi que el creixement en els proxims anys es traslladara als paisos emergents i al seu torn aquests
paisos tindran diversos nivells de creixement; d’una banda la Xina, I'india i els paisos asiatics continuaran
amb taxes de creixement elevades, pero també determinats paisos a Llatinoamerica i, aixi mateix, a

I'’Africa. Aquests paisos es troben en un cami molt positiu de creixement i, de moment, estan al marge dels
problemes que planen sobre les economies més desenvolupades. Per aixo, semblaria oportl destinar

una porci6 de la cartera d’inversi6 financera a invertir en aquestes arees geografiques, tot aixo d'acord

amb criteris de diversificacio del risc. Atesa la dificultat de disposar de la informacio disponible, la millor
recomanacio seria invertir a través de fons d'inversid gestionat per gestores internacionals amb experiéncia
en mercats emergents.

4. Diversificacié en lamoneda d’'inversio

Seria interessant plantejar-nos de tenir una certa diversificacié no sols en mercats i arees geografiques,
sind en la moneda de la inversio. En aquest sentit, la recent depreciacidé accelerada de I'euro planteja la
conveniencia de diversificar una part de la cartera en altres divises fortes. Si ens atenim als comentaris
dels experts, sembla que I'evolucio futura del dolar seria d’apreciacio en relacié amb I'euro, per la qual cosa
podria resultar util analitzar la inversio en actius expressats en dolars, sempre en el marc d’'una estrategia
d'inversié previament determinada.

5. Inversi6 en renda fixa

La renda fixa ha tingut tradicionalment el caracter de valor refugi enfront de la renda variable. No obstant
aixo, la volatilitat dels mercats, aixi com la recent incertesa sobre el deute sobira de determinats paisos, fa
gue resulti cada vegada més complex seleccionar una cartera adequada al perfil de risc de l'inversor. Per
aixo, caldria fer les recomanacions segients a fi d’'adaptar la composici6 de la cartera d'inversio en renda
fixa a la situacié concreta de l'inversor:

e Sies vol la maxima seguretat a canvi de renunciar a una part de la rendibilitat potencial, resultaria
aconsellable invertir en deute public d’aquells paisos més solids i que no suscitin dubtes pel que fa a
la seva evolucié macroeconomica futura (per exemple, Alemanya).

e Al contrari, si s'aspira a un major nivell de rendibilitat assumint una mica més de risc, pero es tracta de
minimitzar determinats riscos, seria convenient subscriure valors de renda fixa emesos per empreses
de maxima solvéncia amb la major qualificacio crediticia possible. Hi ha empreses que emeten en els
mercats de renda fixa que ofereixen una rendibilitat interessant (superior al deute public), amb un risc
certament minim de recuperaci6 de la inversio.

e En el suposit que a linversor li resulti molt dificil de fer I'analisi descrita anteriorment (seleccio
d’'una cartera especifica), és factible instrumentar la inversié a través de la inversié colslectiva (fons
d’inversid). En aquest cas, resulta molt aconsellable analitzar la informacio relativa a la composicié
especifica dels valors invertits, politica del fons, historial de rendibilitat, etc., tot aixdo amb I'objectiu de
coneixer en detall les particularitats del vehicle d’'inversié seleccionat.

6. Inversio en primeres matéries

Es tracta d'un tipus d’inversié en qué s’ha d’actuar amb prudéncia i probablement aconsellat per experts,
si bé hi ha consens sobre la previsible evolucié a I'alca del preu d'un bon nombre de primeres materies,
atés I'increment de la demanda global i, en particular, la procedent dels paisos emergents amb altes taxes
previstes de creixement economic.

D’entre les primeres matéries, nombrosos experts recomanen invertir a curt termini en or, ja que destaquen
una possible revaloraci6 pel fet que té el caracter d'inversié refugi en moments d’inestabilitat dels mercats
financers. En tot cas, si s’opta per invertir en aquesta modalitat, s’haurien d’establir uns rangs d’entrada i de
sortida (fins i tot establint un “stop loss”), de compliment escrupolés per evitar pérdues significatives en el
cas de canvis sobtats en I'evolucié del preu.

En aquest ambit resulta recomanable articular la inversi6 de forma diversificada, i el vehicle més apte per
fer-ho son els fons especialitzats, que aporten el valor afegit de la seleccio feta per gestors professionals.



7. Inversié immobiliaria

Es probablement la modalitat d’inversié més delicada a hores d’ara, i en particular a Espanya, alhora que la
majoria dels experts assenyalen que I'ajustament en preu segurament encara no s’ha completat. Per aixo,
si bé en un principi resultaria desaconsellable invertir en el mercat immobiliari espanyol, es poden plantejar
inversions especifiques, pero sempre que es doni alguna de les situacions segients:

e Noves oportunitats d'inversié a un preu d’'entrada molt favorable (després d’'un ajustament de preu
significatiu) que permeti intuir una revaloracio futura, fins i tot en un escenari actual d’estancament
del mercat immobiliari. En tot cas, la inversié s’hauria d’abordar després d’'un estudi detallat de la
ubicacid, qualitat de I'immoble, projeccié futura, etc.

e Alternativament, caldria invertir en immobles que atorguin una rendibilitat interessant a llarg termini
amb contractes garantits i arrendataris de solvencia reconeguda. Actualment, hi ha oportunitats
d’inversié en locals de negoci que ofereixen rendibilitats a llarg termini garantides d’entre un 6 o un
8%.

e Per acabar, caldria plantejar-nos la possibilitat d’invertir en immobles situats a I'exterior en mercats
amb perspectives favorables, perdo sempre assessorats per experts que seleccionin immobles amb
les caracteristiques apropiades de l'inversor.

En tot cas, i en cas que ens plantegem una inversié immobiliaria localitzada a Espanya, s’hauria d’actuar
de moment amb molta prudéncia i Unicament després de I'obligada valoracié en detall de I'operacio a fi
d’avaluar adequadament els riscos inherents, vista la situacié complexa en qué esta immers el mercat
immobiliari espanyol.

8. Diposits bancaris

En el conjunt d'inversions, els diposits bancaris es configuren com una opci6 interessant per a l'inversor,
ates I'escenari previsible d'increment de les retribucions davant la necessitat de captacio de fons que
requeriran les entitats financeres. En I'actualitat, resulta factible obtenir ofertes en el mercat espanyol a
I'entorn del 4% i no es descarta que aquesta retribucié s'incrementi en el futur proxim.

No obstant aix0, s’han de tenir en compte diverses consideracions, com soén (i) el termini del diposit; (i) les
possibles penalitzacions en cas de reemborsament anticipat i, aixi mateix, (iii) situacions eventuals de risc
de I'entitat oferent del diposit. Aquesta Ultima questid, totalment descartable en el passat, s’ha de considerar
en el futur en funcio dels riscos que es puguin materialitzar.

En els propers anys, la seleccié d’inversions per part dels estalviadors requerira una analisi més rigorosa,
atesa I'actual situacié d’incertesa. En tot cas, una diversificacié adequada entre actius i arees geografiques
sera una condicié imprescindible per a una correcta planificacio.
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