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INTRODUCCION

El entorno macroeconémico de nuestro pais en las ultimas décadas ha facilitado la
incursion y la proliferacion de los fondos de inversion. A pesar de que en los
altimos afios el porcentaje del ahorro invertido en fondos de inversion ha
disminuido gradualmente, debido a un entorno econémico cambiante y a una
reforma en la fiscalidad de las ganancias y pérdidas en bolsa, que ha hecho
perder las ventajas fiscales que gozaban los fondos de inversion, aun existe un
importante patrimonio invertido en fondos de inversion y por tanto sigue siendo
una importante alternativa para los inversores.

Este trabajo se desarrollar4d en primer lugar con la definicion de los fondos de
inversion, los diferentes tipos de fondos que podemos encontrar en el mercado,
sus caracteristicas, etc. Posteriormente se centrara con mas detalle en los ETFs,
debido a la gran importancia que estan teniendo actualmente en los mercados
bursétiles, ya sea a nivel nacional como internacional, ya que se trata de un tipo
de fondo de inversion abierto cuyos activos bajo gestion son variables segun el
namero de participaciones en circulacion.

Finalmente se realizara un analisis comparativo de la rentabilidad-riesgo, de
diferentes empresas espafiolas en los Ultimos 3 afios, calculando las Betas y
realizando tablas y graficos con la evolucion de las empresas con mejor posicion
en relacion a su rentabilidad-riesgo.



LA INVERSION COLECTIVA Y LOS FONDOS DE INVERSION

LA INVERSION COLECTIVA

Las instituciones de inversion colectiva retnen las aportaciones de una multitud de
inversores y las invierten de forma conjunta en activos financieros (y no
financieros) de acuerdo con una estrategia preestablecida. El resultado de la
inversion (positivo 0 negativo) vendra determinado porla evolucion del valor
de estos activos. La rentabilidad de cada inversor estd determinada por el
resultado colectivo y es proporcional a su participacion individual.

De todas las instituciones de inversion colectiva, las mas populares entre los
inversores particulares son los fondos de inversion y dentro de estos, los fondos
de inversion mobiliaria.

LOS FONDOS DE INVERSION

Un fondo de inversion es un patrimonio formado por las aportaciones realizadas
por un numero variable de inversores. Este patrimonio se invierte en activos
financieros que pueden ser renta fija, renta variable, derivados, o cualquier
combinacion de estos.

Los fondos de inversién ofrecen muchas ventajas al inversor particular, entre
otras:

e Acceso a cualquier mercado: Al invertir de forma colectiva, un fondo le
permite el acceso a mercados e instrumentos que, en muchos casos, no
estan a su alcance.

e Gestion profesional: La gestora del fondo pone un profesional que dedica
todo su tiempo a analizar el comportamiento de los mercados, investigar las
empresas y tomar las decisiones de inversion buscando la mayor
rentabilidad a las aportaciones de los inversores, siempre de acuerdo con el
objetivo y politica de inversion del fondo.

e Menor coste: la inversion colectiva aprovecha las economias de escala,
incurriendo en menos costes por operacion en los mercados.

e Diversificacion de las inversiones: Al invertir es recomendable
diversificar. Siinvierte todos sus ahorros en acciones de una compaiiia, su
rendimiento dependera unica y exclusivamente de la evolucion de esa
empresa, de manera que si la cosa va mal, se podria perder todo. Sin
embargo, si se reparte el capital entre varias compafias, el riesgo se
reduce, ya que no se lo juega todo a una sola carta. Pues bien, los fondos
de inversion, con independencia de cual sea su politica de inversion (es
decir su estrategia de inversidon), tienen siempre la obligacion de
diversificar. Ademas, gracias a su conocimiento del mercado en el que
operan y al volumen que invierten, tienen mayor capacidad para hacerlo.



Caracteristicas de los fondos de inversién

La unidad de inversion de un fondo se llama participacion, y los inversores son
participes. Si usted quiere invertir en un fondo de inversion, tiene que comprar
participaciones (se denomina suscripcion). Si quiere deshacerse de la inversion,
tiene que vender sus participaciones (esto se llama reembolso).

Una sociedad, denominada gestora se ocupa de todas las tareas administrativas y
contables y también decide en qué activos financieros se va a invertir.

Otra sociedad, llamada depositaria, custodia los valores y efectivo que componen
el patrimonio.

¢,Como se determina la rentabilidad de un fondo?

El precio, o valor de mercado, de cada participacion oscila segun la evolucion de
los valores que componen el patrimonio (las acciones, bonos, etc.), y se calcula
diariamente dividiendo el patrimonio total por el nimero de participaciones en
circulacion en ese momento. Este es el llamado “valor liquidativo”, el cual se
determina al cierre de la sesion.

La rentabilidad que el participe obtiene de un fondo de inversion se calcula como
el porcentaje de variacion del valor liquidativo entre la fecha de compra
(suscripcion) y la fecha de venta (reembolso), y puede ser tanto positiva o
negativa.

Rentabilidad = (Valor liquidativo final — Valor liquidativo inicial) / Valor liquidativo
inicial X 100 *

El patrimonio del fondo puede aumentar o disminuir por dos motivos:

e La entrada o salida de participes, es decir suscripciones y reembolsos, lo que
aumenta o disminuye el nUmero de participaciones en circulacion.

e El precio de mercado de los valores que componen el patrimonio. Es este
segundo motivo lo que determina la rentabilidad para el fondo, y por lo tanto,
para cada participe.

! Formula de la Rentabilidad obtenida de la web:
http://www.finanzasparatodos.es/es/productosyservicios/productosinversioncolectiva/fondosdeinver
sion.html



http://www.finanzasparatodos.es/es/productosyservicios/productosinversioncolectiva/fondosdeinversion.html
http://www.finanzasparatodos.es/es/productosyservicios/productosinversioncolectiva/fondosdeinversion.html

¢, Qué riesgo tienen los fondos?

La diversificacibn de las inversiones que componen el patrimonio del fondo
permite controlar mejor el riesgo, pero no lo elimina.

Los fondos, como cualquier otra inversion, se rigen por el binomio de
riesgo/rentabilidad. Mayores perspectivas de rentabilidad significan mayor riesgo.
El nivel de riesgo de un fondo dependera de los activos financieros en los que se
invierte el patrimonio. Recuerde que segun su vocacion inversora, o politica de
inversion, el fondo puede estar compuesto por valores del mercado monetario,
renta fija o renta variable, de distintos tipos de empresas y organismos,
procedentes de diferentes zonas geograficas y en distintas proporciones. Por lo
tanto, el riesgo del fondo sera el de los valores que lo componen.

La diversificacion de las inversiones que componen el patrimonio del fondo
permite controlar mejor el riesgo, pero nunca la elimina del todo. Cada inversor
debe conocer el riesgo que esta dispuesto a asumir.

Tipos de fondos de inversion

La clasificacion mas habitual se hace segun la vocacién inversora del fondo, es
decir, segun eltipo de activos financieros en los que el gestor invierte las
aportaciones de los participes. De acuerdo con este criterio se puede hablar de los
siguientes tipos de fondos:

e Fondos monetarios: se caracterizan por la ausencia de exposicion a renta
variable, riesgo de divisa y deuda subordinada. La duracién media de su
cartera es inferior a seis meses.

e Fondos de renta fija: se caracterizan por la ausencia de exposicion a renta
variable.

e Fondos de renta variable: tienen una exposicion minima del 75% a la renta
variable.

e Fondos mixtos: en este grupo podra encontrar fondos de renta fija mixta, con
una exposicién a renta variable inferior al 30%, o fondos de renta variable
mixta, con una exposicidon a renta variable inferior al 75% y superior al 30%. En
general, cuanto mayor sea el porcentaje invertido en renta variable, mayores
seran el riesgo y la rentabilidad potenciales.

e Fondos total o parcialmente garantizados: en funcion de si aseguran o no
la totalidad de la inversion inicial. A su vez, dentro de los fondos
totalmente garantizados podra encontrar: fondos que aseguran un rendimiento
fijo y fondos que ofrecen la posibilidad de obtener un rendimiento vinculado a la
evolucion de un instrumento de renta variable, divisa o cualquier otro activo.

e Fondos de gestidon pasiva: persiguen un objetivo concreto de rentabilidad o
replican un indice.



e Fondos de retorno absoluto: persiguen un objetivo no garantizado de
rentabilidad y riesgo de forma periédica. Los fondos de inversion libre (también
conocidos como "hedge funds") suelen pertenecer a esta categoria.

e Fondos globales: son fondos cuya politica de inversion no encaja en ninguna
de las vocaciones anteriores.

¢,Como elegir un fondo de inversion?

Existen cientos de fondos de inversidn, con objetivos y niveles de riesgo distintos.
El principal criterio para distinguir unos de otros es la politica de inversion o
vocacion inversora. Esta politica manifiesta el objetivo perseguido por el gestor del
fondo, y determina el tipo de activos en los que se va a invertir el patrimonio del
fondo, y por lo tanto, el nivel de riesgo que asumen los participes.

Si se quiere invertir en un fondo, se debe conocer bien el perfil de inversor. Es
decir, los objetivos que tiene para invertir, su situacibn econémica, el horizonte
temporal que tiene para lograr sus objetivos y el nivel de riesgo que puede y
quiere asumir. También se debe tener en cuenta las distintas comisiones, que
pueden variar bastante entre unos fondos y otros.

La rentabilidad que ha obtenido el fondo en el pasado también es un factor a
considerar, pero teniendo en cuenta siempre que las rentabilidades pasadas no
garantizan rentabilidades futuras. Hay muchas variables que pueden haber
cambiado, incluyendo el estado de la economia en general.

OTRAS MODALIDADES DE INVERSION COLECTIVA
Fondos de inversion inmobiliaria (FII)

Los FII tienen liquidez limitada. Son productos de inversién a largo plazo.

Los Fondos de inversion inmobiliaria (FIl) invierten en distintos tipos de inmuebles,
para su explotacién en alquiler. Por tanto, obtienen sus rendimientos tanto de las
rentas que obtienen por alquilar los inmuebles como por evolucion de los precios.
Cuando revisten forma societaria se denominan Sociedades de Inversion
Inmobiliaria (SlI).

Sélo estan obligados a permitir suscripciones y reembolsos de los participes una
vez al afio y a calcular el valor liquidativo una vez al mes. Por lo tanto ofrecen
poca liquidez. También tienen comisiones de reembolso muy elevadas, que van
decreciendo con el paso del tiempo. Estas dos caracteristicas hacen que el
producto sélo sea adecuado para el largo plazo.



Sociedades de inversion mobiliaria (SICAV)

Las Sociedades de inversion mobiliaria (SICAV) son sociedades anénimas y los
ahorradores que aportan su dinero se convierten en accionistas. Las acciones de
las SICAV pueden negociarse en bolsas de valores o se puede invertir en ellas
mediante un procedimiento similar a la suscripciéon y reembolso de fondos de
inversion.

Suelen considerarse un vehiculo de inversion de banca privada, orientadas a
grandes patrimonios.

Fondos cotizados

Los fondos cotizados, también conocidos como ETF por sus siglas en inglés
(“Exchange Traded Funds”), son aquellos cuyas participaciones se negocian en
bolsas de valores igual que si se tratara de acciones de alguna empresa. Su
politica de inversion consiste en replicar la evolucion de algun indice bursatil o
financiero, como por ejemplo el IBEX35.

Pueden invertir en fondos cotizados todo tipo de inversores, incluso con pequefios
capitales. Los rendimientos, positivos 0 negativos, suelen ser similares a los
obtenidos por el indice que replican.

Las diferencias con los fondos tradicionales son basicamente las siguientes:

e Cotizacion continua a lo largo de la sesion, con posibilidad de ejecutar
operaciones de compraventa en cualquier momento, incluso varias veces al
dia.

e No es aplicable el beneficio fiscal en caso de traspaso de fondos.

e Comisiones mas reducidas.

e Se le aplica comisién en compras y ventas, similar a las acciones.

e Este tipo de fondos son los que seran objeto de estudio en este trabajo.

Fondos de inversion libre (FIL)

Los fondos de inversion libre, o “hedge funds” tienen alto nivel de riesgo, poca
transparencia y reducida liquidez, por lo que se dirigen principalmente a inversores
institucionales y grandes patrimonios.

Los fondos de inversion libre también se conocen como fondos de inversion
alternativa o “hedge funds”. No estan sujetos a las restricciones de inversion
establecidas para la mayor parte de los fondos (de ahi su denominacién). Pueden
invertir en cualquier tipo de activo financiero, seguir la estratega de inversion que
consideren mas apropiada y endeudarse hasta cinco veces el valor de su activo.
Esto implica un nivel de riesgo superior al de otros productos de inversion
colectiva.



Ademas, son productos poco liquidos y, en algunos casos, incluso fijan un periodo
minimo de permanencia a sus participes, durante el que no se les permite
reembolsar. La inversibn minima inicial es de 50.000 euros. Debido a sus
especiales caracteristicas, se consideran productos solo adecuados para
inversores cualificados (institucionales o grandes patrimonios).

Fondos de fondos de inversion libre (FFIL)

Los fondos de fondos de inversion libre invierten mayoritariamente en fondos de
inversion alternativa o “hedge funds”, por lo que también se conocen como “fondos
de hedge funds”.

A diferencia de los fondos de inversion libre, los fondos de fondos de inversion
libre estan concebidos como producto adecuado para el inversor particular. En
principio, la seleccion y seguimiento de los “hedge funds” por parte de una
gestora, unidos a la diversificacion, permiten un mayor control de los riesgos
existentes que en todo caso deberan ser debidamente destacados tanto en la
publicidad como en el folleto del fondo. Los inversores deberan dejar constancia
por escrito de que conocen los riesgos asociados a este tipo de fondos.

Como en los fondos de inversion libre, el valor liquidativo se podra calcular con
periodicidad trimestral o semestral. Esto significa que los participes s6lo podrian
suscribir o reembolsar este tipo de fondos cada tres o seis meses, por lo que
resultan menos liquidos que los fondos “tradicionales”. No son aplicables los
limites maximos de comisiones que rigen para el resto de los fondos de inversion.

LOS ETF’S
Historia

Los ETFs (Exchange Traded Funds o Fondos Cotizados en Bolsa) aparecen en
Estados Unidos en 1.993 cuando se lanza el primer ETF sobre el indice S&P 500.
No sera hasta 1.999 cuando los activos bajo gestion superen por primera vez los
33.000 millones de délares.

En un principio, los ETFs eran negociados por inversores profesionales en las
bolsas americanas, pero progresivamente los utilizaron todo tipo de inversores.

Particulares y profesionales invierten hoy en dia en mas de 200 ETFs en Estados
Unidos. En 2006 el volumen de negociacion diario superaba con creces los 10.000
millones de dolares. De hecho, el valor mobiliario mas negociado en el mundo es,
hoy en dia, el SPY que replica el S&P 500.

La industria europea es mas reciente. Los ETFs llegaron a Europa en el afo
2.000, y en tan solo 5 afios, 19 sociedades de gestion emitieron 196 ETFs en 9
bolsas. Los activos bajo gestion de los ETFs en Europa superaban, a finales de
marzo 2.006, los 50.000 millones de euros.



¢, Qué son los ETFs?

Los ETFs (Exchange Traded Funds) o fondos cotizados son instrumentos de
inversién hibridos entre los fondos y las acciones, cuyo objetivo es replicar la
evolucion de un indice o de una cesta de valores y cuyas participaciones o valores
se negocian en mercados bursatiles electronicos en tiempo real de la misma forma
qgue las acciones, con total liquidez y transparencia de tal manera que reunen la
diversificacion que ofrece la cartera de un fondo con la flexibilidad que supone
poder entrar y salir de ese fondo con una simple operacion en Bolsa.

La principal diferencia entre un ETF y una accidon es que con un solo ETF se
invierte mediante una Unica transaccion en una cartera diversificada de valores, la
correspondiente a su indice de referencia. Aunque existen una serie de similitudes
entre los ETFs y las acciones en el mercado de valores, por ejemplo, en ambos
casos se trata de una inversion, se compran y venden en una bolsa de valores,
pueden ser objeto de comercio durante el horario de negociacién, sus precios
pueden oscilar a lo largo del dia, etc.

Los ETFs son, por tanto, fondos de inversidn cuyas participaciones se negocian y
liquidan exactamente igual que las acciones. A diferencia de las participaciones de
los fondos tradicionales, que solamente se pueden suscribir o reembolsar a su
valor liquidativo (valor total de la cartera del fondo - gastos / n® de participaciones)
gue necesariamente se calcula tras el cierre de cada sesién, los ETFs se compran
y venden en Bolsa, como cualquier accién, con las mismas comisiones.?

La segunda caracteristica fundamental de los ETFs es que son fondos indexados,
su politica de inversion consiste en replicar el comportamiento de un determinado
indice de referencia (IBEX 35, DJ EuroStoxx 50, Nasdaq 100, DJ Industrial
Average, IBEX Medium Caps...). A medida que la oferta de indices ha ido
aumentando, también lo ha hecho la variedad de ETFs.

La liquidez de los ETFs es en esencia la misma de la cartera de valores que
componen su indice de referencia, y el acceso a esta liquidez esta garantizado por
medio de la figura de los intermediarios especialistas que asumen el compromiso
de ofrecer precios de compra y venta de las participaciones del ETF en todo
momento a lo largo de la sesion. Tanto el diferencial entre ambos precios como la
profundidad, o volumen de titulos ofertados o demandados, deben mantener unos
pardmetros que se establecen previamente a su admisién a cotizacion y cuyo
cumplimiento esta supervisado por la Bolsa.

Los ETFs han abierto todo un nuevo abanico de oportunidades de inversion
debido a la amplia gama de estrategias de inversién, tanto para inversores
particulares como para gestores institucionales, ya que permiten tomar exposicion
a paises, regiones, sectores y diversas clases de activos a través de una simple
operacion en Bolsa, en tiempo real y a un coste inferior al de muchos otros

% Férmula Valor Liquidativo.



vehiculos de inversion. Aunque se trata de un producto de gestibn pasiva, se
utilizan habitualmente en conjuncion con acciones o fondos. Son adecuados tanto
para inversiones a corto como a largo plazo. En todo caso, como en cualquier
inversién, hay que tomar las precauciones necesarias de como invertir.

Los riesgos en invertir en ETFs son los mismos que conlleva la inversion en
acciones, aunque se puede considerar que el riesgo es mas reducido por la
diversificacion que se consigue a través de una sola participacion.

El procedimiento para comprar y vender las participaciones de ETFs es idéntico al
gue se sigue para las acciones. Los inversores pueden comprar o vender ETFs a
través de los intermediarios miembros de las Bolsas (Sociedades de Valores,
Agencias de Valores y Entidades de Crédito).

Los costes generados por invertir en ETFs seran los correspondientes a los
canones de contratacion burséatil.

El gestor del ETF va recibiendo los dividendos que pagan las empresas que
componen la cartera del fondo. Cada ETF establece una politica de reparto de
dividendos detallada en el folleto de emision del fondo.

El precio del ETF viene determinado, al igual que en el caso de una accion, por la
oferta y la demanda existente en el mercado a lo largo de la sesion bursatil.

Mientras el valor liquidativo se fija una vez al dia, el precio de la participacion sera
el de mercado en cada momento. La evolucion de los precios de los valores que
componen la cartera del fondo determinara el precio de mercado del fondo vy, al
cierre de la sesion, el valor liquidativo.

El precio del ETF no coincide siempre con el valor del indice, pueden existir
variaciones. El fondo acumula los dividendos pagados por los valores que
componen su cartera, incrementando el valor del mismo frente al indice
correspondiente.

En cuanto a la fiscalidad que se aplica a los ETFs, la diferencia entre el importe
obtenido en la venta y el satisfecho en la compra de un ETF, es una
ganancia/pérdida patrimonial que se integra en la base imponible del ahorro y
sobre la que se aplica el tipo de tributacion, independientemente del plazo en el
gue se haya generado.



A patrtir del 1 de enero de 2012 y hasta el 31 de diciembre de 2013:

TERRITORIO COMUN

21% sobre los primeros 6.000 €
25% hasta 24.000 €

27% sobre el resto

En los ETFs, a diferencia de los fondos de inversion tradicionales, no se aplica
retencion a cuenta sobre las ganancias patrimoniales derivadas de la transmision
de los mismos.

A este tipo de fondos no se les aplica la exencidn de tributacidn por el traspaso de
participaciones, del que si se benefician los fondos tradicionales. Es decir, al
traspasar las participaciones de un ETF a otro ETF no hay diferimiento de la
tributacion por haber evitado su venta/reembolso.

ETF FONDO (no cotizado)

Si cambias de ETF tributas|No tributas si cambias de fondo
(funciona como cualquier | (régimen de diferimiento de la
accion, se compran o se [tributacion en caso de traspaso de

venden) fondos)
Tipo de tributacion 21% -|Tipo de tributacion 21% - 25% -
25% - 27% 27%

No se aplica retencion a
cuenta sobre las plusvalias
(al igual que las acciones)

Si se aplica retenciébn a cuenta
sobre las plusvalias (21%)

Dividendos:

No aplica exencién de los
1.500 primeros euros (a
diferencia de en las acciones)

Dividendos:
Tampoco aplica la exencion de los
1.500 primeros euros

No obstante, sabiendo que todos los aspectos fiscales, en cuanto a su tributacion,
estan sujetos a posibles cambios de la normativa sobre los mismos.

® Cuadro comparativo Tributacion Fiscal entre Fondos Cotizados y Fondos No Cotizados. Fuente:
Bolsas y Mercados de Valores (BMV).
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Principales caracteristicas

e Accesibilidad: Los ETFs son activos muy accesibles para el inversor. La
compra y venta de los fondos cotizados se realiza, al igual que con las
acciones, a través de los intermediarios financieros habituales y en el
mismo horario bursatil.

e Flexibilidad: La operativa con ETF permite comprar o vender en cualquier
momento de la sesion bursatil, sin tener que esperar a valorar la cartea del
fondo y tener un precio al finalizar la sesion.

e Transparencia: Como los ETFs representan a un indice, en todo momento
se conoce la composicion del ETF y se puede disponer de informacion en
tiempo real de sus cotizaciones, durante el horario de contratacion, sus
precios son facilmente contrastables. El mercado ofrece toda la informacion
relevante sobre los productos negociados: precios, volimenes, composicion
diaria de la cartera del fondo, valor liquidativo diario y valor liquidativo
indicativo en tiempo real.

e Liquidez: Los fondos cotizados son productos de gran liquidez. La
negociacion se realiza en el Sistema de Interconexién Bursétil y el inversor
puede comprar y vender en cualquier momento de la sesién bursatil.
Ademas, cada ETF cuenta con especialistas que aportan liquidez al fondo
cotizado mediante su presencia permanente en el mercado tanto a la
compra como a la venta.

e Solidez: La utilizacién de los fondos cotizados es ya una constante en la
operativa diaria de los inversores institucionales. Estos productos estan ya
consolidados en los mercados internacionales.

e Compra-Venta a tiempo real: al igual que sucede con los valores de renta
variable, hay precios ciertos de compra-venta a lo largo de la jornada
bursatil.

e Ventas en corto: siempre que exista disponibilidad de préstamo de
valores.

e Competitiva estructura de comisiones: no tiene comision de suscripcion,
reembolso o resultados. Soélo tiene un canon de negociacién y una comision
total anual reducida de bajos costes implicitos, llamado TER "Total Expense
Ratio". Este indica el porcentaje que suponen los gastos soportados por el
Fondo en relacion con su patrimonio medio, desde el principio del afio
natural hasta la fecha. Los gastos totales incluyen las comisiones de
gestion y depositaria, los servicios exteriores y otros gastos de explotacion,
lo que hace que exista una menor rotacion.

Es importante tener en cuenta que, salvo en diciembre, esta cifra no refleja datos
anuales.
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Ventajas

Diversificacién: Cada participacion de ETFs representa una cartera de
acciones, que se negocian en un mercado, y que replica de forma eficiente a
un indice.

Agilidad: Los ETFs permiten obtener la exposicién a una cartea de acciones 0
bonos con una Unica transaccion.

Coste eficiente/Bajos costes de transaccion: si se quisiera replicar un
indice, se tendria que formar una cartera de valores que incluyera todos los
componentes de dicho indice segun su ponderacion en el mismo, adquiriendo
participaciones del ETF se consigue el objetivo de replicabilidad en una unica
transaccion. Asi mismo, hay que considerar, que en el primer caso, se debe
realizar un seguimiento constante de los cambios y ajustes del indice para que
la cartera replique de forma eficiente el indice, en cambio, a través de los ETFs
se pasa a una replicabilidad automatica, ya que la funcion de seguimiento y
recomposicion del indice se deja en manos del gestor del fondo. Por otra parte
hay que tener en cuenta que las comisiones que llevan implicitas estos fondos
son reducidas al tratarse de fondos de gestién pasiva cuyo objetivo es la
réplica de un indice bursatil.

Estrategia de cobertura: La operativa con fondos cotizados permite utilizar
estrategias de cobertura de forma complementaria a los productos derivados.

Funcionamiento del mercado

Entre las figuras que componen la estructura del mercado de ETFs destacan las
siguientes:

e Sistema de Interconexion Bursatil: establece el segmento especifico de
negociacion de estos productos fijando las normas de contratacion de los
mismos, proporciona acceso a su contratacion y difunde la informacion
relevante (precios y volimenes en tiempo real, valor liquidativo indicativo
del fondo en tiempo real, composicion diaria de la cesta y valor liquidativo
diario). Asimismo, publica estadisticas periddicas del mercado.

e Gestor del fondo: lleva a cabo la gestion del fondo cotizado calculando el
valor liquidativo y manteniendo la cartera del mismo ajustada a la
composicién del correspondiente indice subyacente. Es el Unico con la
capacidad de emitir y reembolsar las participaciones que posteriormente se
negociaran en el mercado. Asi mismo, realiza actividades de promocién y
difusion de informacion acerca del ETF.
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Especialista: EI segmento de negociacion de ETF incorpora la figura del
especialista. La presencia y actuacion de los especialistas en este
segmento resulta fundamental para fomentar la liquidez de los ETFs asi
como para favorecer su difusiébn y proceso de formacion de precios.
Mediante el mantenimiento de una horquilla de precios maxima para un
determinado volumen, los especialistas permiten la realizacion de
negociaciones en el mercado secundario a precios en linea con el valor
liquidativo indicativo del ETF. Adicionalmente, mediante su actuacion en el
mercado primario, los especialistas facilitan que el numero de
participaciones del ETF disponibles en cada momento en el mercado sea el
adecuado. Cada valor que se negocie en este segmento debera tener al
menos un especialista. En funcion de las caracteristicas de cada ETF se
estableceran los requisitos de presencia en el mercado que deberan
cumplir los especialistas. Estos requisitos hacen referencia a la horquilla
maxima entre el precio de compra y el de venta de las posiciones que
introduzca en el mercado el especialista, al importe efectivo minimo
asociado a las mencionadas posiciones y a su presencia en el mercado a lo
largo de la sesion. La actuacion simultdnea de los especialistas en el
mercado primario y en el mercado secundario permite que el precio del
fondo cotizado se mantenga en niveles cercanos a su valor patrimonial a
través del arbitraje.

Mercado Primario: mercado al que acceden determinadas entidades, que
son, en general, los inversores institucionales y los especialistas, para
suscribir y pedir el reembolso de las participaciones segun el importe
minimo establecido por el gestor.

Mercado Secundario: Mercado al que pueden acceder todo tipo de
inversores y en el que se compran y venden las participaciones del fondo
cotizado como en el caso de cualquier otro valor cotizado.
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Causas de discrepancia con la evolucién del indice

Cualquier ETF pretende replicar el comportamiento de un indice
subyacente determinado. El éxito de un ETF depende de la eficacia del
mecanismo de arbitraje entre el precio del ETF y el precio del activo
subyacente. La discrepancia entre ambos precios, del ETF y del
subyacente se denomina «tracking error».

Los gestores de ETFs utilizan cuatro diferentes técnicas para replicar el
comportamiento del indice:

Réplica completa: el gestor compra todos los componentes del
indice subyacente en la misma proporcion que componen dicho
indice. Es la estrategia mas eficiente en términos de reducir el
tracking error, pero implica incurrir en elevados costes de
intermediacion.

Réplica sintética: El gestor del ETF negocia un swap con una
contrapartida bancaria, la cual le proporciona el comportamiento
del indice subyacente méas dividendos, a cambio del
comportamiento de una cesta de valores.

Muestra estratificada: El gestor trata de replicar la exposiciéon al
riesgo sistematico del indice a través de una muestra del sector,
estilo y tamafio de los componentes del indice.

Optimizacion: a través de calculos matriciales y algoritmicos
calculados por ordenador, se minimiza el tracking error en la
réplica del indice.
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Existen distintos factores externos que pueden afectar a la separacion del
comportamiento del ETF respecto a la evolucion del indice subyacente: la
revision en los componentes del indice, la recompra de acciones o la
emision de nuevas acciones, las fusiones o las Ofertas Publicas de Venta
de acciones y los desdoblamientos de las acciones.

Otras variables que afectan a la cuantia del tracking error son las
comisiones de gestidn, la horquilla entre oferta y demanda, la liquidez y
dividendos.

Comisiones de gestién y de custodia. El gestor del ETF cobra al
fondo una cantidad anual calculada y cargada diariamente en el
valor liquidativo del ETF. La comision de depdsito cobrada por la
entidad depositaria sigue las mismas normas de caélculo. El
porcentaje deducido del patrimonio del ETF por los distintos
gastos, incluidos las comisiones de gestion y de custodia se
denomina «ratio de gastos». En el mercado europeo oscila entre el
0,15% y el 0,50%.

Horquilla de contratacién. Como cualquier accidén cotizada, los
ETFs cotizan con una horquilla entre las posiciones de dinero y las
posiciones de papel. La diferencia en porcentaje entre ambas
condiciona la amplitud del tracking error del ETF. A mayor
horquilla, mayor tracking error.

Liquidez. A diferencia de las acciones cotizadas, el volumen
negociado de un ETF no refleja la liquidez del fondo. Como las
participaciones de los ETFs pueden ser creadas y reembolsadas
muy facilmente, el volumen negociado en mercado no refleja la
liquidez real de dicho ETF.

Dividendos. En el caso en que el ETF pague dividendos, nunca lo
hace con la misma cadencia con que los componentes del indice
subyacente realizan el pago de sus dividendos. Entre las distintas
fechas de pago de dividendos por parte del ETF, los dividendos
cobrados de las distintas acciones mantenidas en la cartera forman
parte de la tesoreria del fondo que es remunerada.

En funcién del impacto de cada uno de estos factores, la evolucion del
valor de cotizacién del ETF replicard con mayor o menor exactitud el
comportamiento del subyacente.
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TIPOS DE ETFs

Hoy en dia hay una gran variedad de fondos cotizados entre ellos
podemos nombrar:

ETFs sobre renta variable: Se trata de ETFs que replican indices
de cestas de acciones de las principales bolsas mundiales como
pueden ser el Ibex 35, el DAX 30, etc. Ademas los ETFs pueden
replicar indices de renta variable que sean ponderados por
capitalizacion, por rentabilidad por dividendos, etc.

ETFs sobre indices de renta fija: Son aquellos que replican los
indices de activos financieros de deuda que representan cestas de
bonos u obligaciones publicas o privadas.

ETFs monetarios: Son indices que representan a activos de
deuda estatal a corto plazo con maxima calificacion de crédito, asi
como activos monetarios negociados en el mercado intercambiario.

ETFs sobre indices nacionales: Hacen referencia a los indices
que reflejan las bolsas nacionales tales como Ibex 35, Merval, Dow
Jones.

ETFs sobre indices regionales: Se trata de indices de renta fija o
variable que representan a empresas dentro de determinadas
regiones de un pais o incluso continental.

ETFs sobre indices globales: Hacen referencias a indices
mundiales de renta fija o variable que integran valores de los
diferentes paises del mundo con mercados organizados.

ETFs sobre indices segln capitalizacién: Son indices que no
representan a los mercados bursatiles nacionales, continentales o
globales, sino que representan a grupos de valores atendiendo a
su capitalizacion bursatil, por ejemplo: empresas de alta, de media,
o de baja capitalizacion.

ETFs sobre sectoriales: Hacen referencia a fondos que replican
indices de los diferentes grupos o sectores empresariales

ETFs sobreindices que replican carteras formadas por
empresas con diferentes estilos de gestién: Son fondos que
invierten en empresas de valor o de calidad y de poca volatilidad
normalmente pertenecientes a sectores maduros o0 con
expectativas de crecimiento mayores a la media en el largo plazo.
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e ETFs apalancados: Son aquellos que replican el indice bursatil en
una determinada proporcion o apalancamiento, de forma tal que
las ganancias o pérdidas se incrementan segun este grado de
apalancamiento.

e ETFs inversos: Son aquellos que permiten a los inversores operar
en sentido contrario al mercado en general, ya que estos fondos
permiten ganar cuando los mercados bajan.

e ETFs apalancados inversos o ultra inversos: Son ETFs inversos
gue ademas replican de forma apalancada el indice bursatil.

e ETFs de bonos: Los que quieren comprar bonos y no cuentan con
recursos suficientes, pueden realizar la inversion a través de los
ETFs de bonos. Se trata de una de las formas mas sencillas de
conseguir bonos para un inversor o trader pequefo. La ventaja de
esta categoria que podemos ver hoy dia, es la existencia de los
ETFs que apuestan a la caida del precio de algunos bonos — por
ejemplo de los bonos estadounidenses.

e ETFs de commodities: Es una categoria muy interesante.
Ultimamente gracias a las inversiones extensas en ETFs de oro.
Este instrumento ofrece la oportunidad de comprar las “acciones”
ETF de un fondo que compra como instrumento subyacente, el
commodity. Hay que ser muy prudente, ya que el commodity, (que
es el activo subyacente) puede estar en otras formas diferentes a
la forma fisica. Por ejemplo el fondo ETF de oro puede estar
cubierto por los contratos de futuros y no por los lingotes en el
almacén del fondo. La aseguracion del fondo de que la inversion
estd basada en oro fisico puede ser verdadera, ya que los futuros
son canjeables por oro fisico. Sin embargo, hay fondos ETFs de
oro que realmente poseen el oro fisico o afirman que lo poseen. La
cuestion es si la cantidad que ellos declaran es verdadera.

Los ETFs de algunos commoditys particulares como es por ejemplo el
oro, se denomina también como ETCs — Exchange Traded Commodities.



ANALISIS COMPARATIVO Y EVOLUCION EN LOS ULTIMOS ANOS

A continuacion procederemos a reflejar diversos fondos con sus respectivas
rentabilidades, tanto a 1 afio como a 3 afios, asi como sus volatilidades y el riesgo
actual (BETAS), y la evolucion de las rentabilidades afio a afio durante los altimos
5 afios, incluyendo el primer trimestre del ejercicio actual, a fin de poder llevar a
cabo el analisis comparativo de dichos fondos.

La gestion de los fondos de inversion puede analizarse en funcion de distintos
objetivos, con posibilidad de combinarse entre si, tales como la rentabilidad, el
riesgo, o mediante una combinacion de ambos.

Para analizar dicha gestion es importante la seleccion del periodo temporal
adecuado (en este caso de 1 afio y de 3 afios) que nos permita comparar dicha
gestion con la de otros fondos similares.

ETFS europeos Rentabilidad Afio |Rentabilidad 1 a %Rentabilidad 3a % |Volatilidad (3a)  |Riesgo Actual (Beta)

Accion Eurostoxx 50 ETF FI 2,34 2342 164 17,20 103
Accion Ibex 35 ETF Fl Inc 4,68 2186 -252 23,60 097
Lyxor ETF Brazil(Ibovespa) C-EUR EUR 141 -16,15 -116 2382 110
Lyxor ETF China Enterprise (HSCEI) C-EUR EUR -5,38 2,6 -3,38 20,5 103
Lyxor ETF Dow Jones Industrial Average D-EUR EUR 1341 12,67 1018 1083 094
Lyxor ETF Euro Corporate Bond C-EUR EUR 131 6,86 522 316 061
Lyxor ETF IBEX 35 297 26,48 -4.31 2369 097
Lyxor ETF MSCI EMU Growth EUR 8,69 20,9 6,76 20,17 0.3
Lyxor ETF MSCI EMU Value EUR 369 168 -515 20,69 087
Lyxor ETF NASDAQ-100 D-EUR EUR 11,39 132 1293 1304 0.4
Lyxor ETF New Energy D-EUR EUR 047 504 -1053 1824 0,64
Lyxor ETF STOXX Europe 600 Banks EUR 515 5% -192 27,55 140
Lyxor ETF STOXX Europe Sekect Dividend 30 EUR -052 -0,07 -447 1489 083
Lyxor ETF Russia (Dow Jones Russia GDR) C-EUR EUR -6,61 -3.21 -1,66 2523 094
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets C-EUR EUR -0,37 583 115 1497 104
Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap EUR 6,41 1447 0,78 20,05 088
Lyxor ETF Japan (TOPIX) D-EUR EUR 2192 19,83 494 16,36 108

Figura 1. Rentabilidad a 1 afio, a 3 afios, volatilidad y riesgo *

* Datos obtenidos de la web:

http://tools.morningstar.es/es/etfquickrank/default.aspx?Site=ES&Universe=ETALL%24%24ALL&L

anguageld=es-ES
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ETFs europeos Rentabilidad

2008 2009 | 2010 2011 2012 |31-03-13
Accidon Eurostoxx 50 ETF FI -41,7| 26,65 -5,05 -11,95| 20,61 -1,02
Accion lIbex 35 ETF Fl Inc -36,46| 37,47| -12,99 -8,13 1,93 -1,76
Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) C-EUR EUR -27,15( -5,32 -5,1
Lyxor ETF China Enterprise (HSCEI) C-EUR EUR -20,29( 15,29 -1,07
Lyxor ETF Dow Jones Industrial Average D-EUR EUR 7,9 4,48 15,73
Lyxor ETF Euro Corporate Bond C-EUR EUR 2,49| 10,97 0,36
Lyxor ETF IBEX 35 -38,25| 36,03| -15,48 -9,42 2,22 -3,43
Lyxor ETF MSCI EMU Growth EUR 9,16| -18,62 30,7 7,52
Lyxor ETF MSCI EMU Value EUR -24,71 11,27 3,69
Lyxor ETF NASDAQ-100 D-EUR EUR 493| 12,38 10,76
Lyxor ETF New Energy D-EUR EUR -30,54( -5,39 12,92
Lyxor ETF STOXX Europe 600 Banks EUR -34,35| 28,32 1,6
Lyxor ETF STOXX Europe Select Dividend 30 EUR -14,01 2,6 0,45
Lyxor ETF Russia (Dow Jones Russia GDR) C-EUR EUR -17,35( 11,99 -2,19
Lyxor ETF MSCI Emerging Markets C-EUR EUR -19,07| 15,23 0,75
Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap EUR -22,16| 20,61 6,05
Lyxor ETF Japan (TOPIX) D-EUR EUR -12,26 3,18 15,62

Figura2. Rentabilidad de los ultimos 5 afios >

Como se observa en la figura 2, en el mercado espafiol los ETFs son un tipo de
inversion nueva que han ido emergiendo en los dltimos afios. En 2008 los ETFs
eran casi inexistentes, siendo realmente a partir del 2011 cuando han proliferado.
Vemos que la evolucion de la rentabilidad de los ETFs en estos afios ha sido
atipica a lo que normalmente se espera de este tipo de fondos, seguramente
debido a la situacion econdémica de crisis por la que atraviesa la economia
nacional e internacional.

En primer lugar, se realizara un analisis de la rentabilidad acumulada a 1 afio. En
este caso la rentabilidad acumulada a 1 afio a fecha de 31/03/2013.Como queda
ilustrada en la grafica 1, dicha rentabilidad vemos que ha sido como ténica
general positiva, a excepcion de Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) C-EUR EUR, Lyxor
ETF STOXX Europe Select Dividend 30 EUR y Lyxor ETF Russia (Dow Jones
Russia GDR) C-EUR EUR que han incurrido en rentabilidades negativas.

® Datos obtenidos de la web:
http://tools.morningstar.es/es/etfquickrank/default.aspx?Site=ES&Universe=ETALL%24%24ALL&L
anguageld=es-ES
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Gréfica 1. Rentabilidad Acumulada a 1lafio (%)

En cambio se puede observar en la gréfica 2 que la rentabilidad acumulada a 3
afnos a fecha de 31/03/2013 ha sufrido muchas variaciones. Todos los fondos han
disminuido su rentabilidad, a excepcion de Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) C-EUR
EUR, Lyxor ETF NASDAQ-100 D-EUR EUR y Lyxor ETF Russia (Dow Jones
Russia GDR) C-EUR EUR, aunque el unico fondo que ha mantenido y ha
incrementado su rentabilidad ha sido Lyxor ETF NASDAQ-100 D-EUR EUR.
Vemos que asi como a un afio solo habia dos fondos con rentabilidades
negativas, a tres aflos pasan a ser ocho. Esto puede ser debido a que la
rentabilidad acumulada a 3 afios nos abarca los periodos en que la crisis
econOmica ha sido mas acusada, a la incertidumbre econémica durante este
periodo, y tal vez, a una posible mala gestion por parte de las entidades gestoras
de estos fondos.

14 15 16 17

Rentabilidada 3 afos (%)
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Grafica 2. Rentabilidad Acumulada a 3 afios (%)

20


http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6T9
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6T9
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M756
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M75F
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M75F
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M756

Existen distintas medidas del riesgo de un fondo, aunque la mas utilizada es la
conocida como «volatilidad», que viene a ser el promedio anual de las variaciones
diarias del valor liquidativo en un periodo determinado respecto al valor medio de
dicho valor liquidativo en ese periodo. La volatilidad se expresa en tanto por
ciento. Una mayor volatilidad implica un mayor riesgo, ya que indica la existencia
de valores muy distantes (por arriba o por abajo) del valor medio del fondo.

Uno de los indicadores mas conocidos de volatilidad es la Beta, que indica la
sensibilidad de un fondo respecto a los movimientos del mercado, conforme sigue:

» Beta = 1: el fondo se mueve en consonancia con el mercado.
« Beta > 1: el fondo es mas volatil que el mercado.
« Beta < 1: el fondo es menos volétil que el mercado.

Como en cualquier inversion, la rentabilidad y el riesgo se mueven en la misma
direccion, de manera que para pretender obtener una mayor rentabilidad hay que
estar dispuesto a asumir un mayor riesgo, y, al contrario, si se quiere reducir el
riesgo a su minima expresion, la rentabilidad esperada también sera reducida. En
conclusién bajo esta premisa, a mayor volatilidad, mayor riesgo, y por tanto, mayor
rentabilidad.
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Grafica 3. Volatilidad a 3 afios (%)
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Como se aprecia en la grafica 3, los fondos mas voléatiles a 3 afios (mas
arriesgados) son: Accion Ibex 35 ETF FI Inc, Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) C-EUR
EUR, Lyxor ETF IBEX 35, Lyxor ETF New Energy D-EUR EUR y Lyxor ETF
Russia (Dow Jones Russia GDR) C-EUR EUR. No obstante, si comparamos la
volatilidad a 3 afios (grafica 3) junto con la rentabilidad a 3 afios (gréfica2), de
estos 5 fondos mas volatiles, no hay ninguno que tenga rentabilidad positiva, no
cumpliéndose por tanto este precepto. Esto puede ser debido como se ha dicho en
repetidas ocasiones, a la situacion de crisis econémica, que hace que los
inversores tengan poca confianza en el mercado y no quieran arriesgar su capital,
optando por fondos menos arriesgados. En este caso, esta hipotesis queda
claramente reflejada si comparamos la volatilidad y rentabilidad a 3 afos de la
figura 1 y en sus respectivas graficas, ya que todos los fondos con menor
volatilidad (menor riesgo), son los que han generado rentabilidades positivas, a
excepcion de Lyxor ETF MSCI EMU Growth EUR que teniendo una volatilidad
elevada en comparacion con el resto de fondos ha mantenido una rentabilidad
positiva.

El riesgo en los fondos de inversibn se deriva fundamentalmente de las
oscilaciones que se producen en el valor liquidativo por las variaciones en los
valores de mercado de los activos financieros que componen la cartera del fondo.
Un fondo tendra mayor riesgo cuanto mayor sean esas oscilaciones
(independientemente de que el fondo haya obtenido pérdidas o ganancias en un
periodo determinado). Si la evolucion de los mercados o de los activos en los que
invierte no es la esperada, el fondo puede tener pérdidas de capital.
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Leyenda:

1.
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3.
4

o

6
7
8.
9

Accién Eurostoxx 50 ETF FlI

. Accion Ibex 35 ETF Fl Inc

Lyxor ETF Brazil (Ibovespa) C-EUR EUR

. Lyxor ETF China Enterprise (HSCEI) C-EUR

EUR

Lyxor ETF Dow Jones Industrial Average D-EUR
EUR

. Lyxor ETF Euro Corporate Bond C-EUR EUR
. Lyxor ETF IBEX 35

Lyxor ETF MSCI EMU Growth EUR

. Lyxor ETF MSCI EMU Value EUR

10.Lyxor ETF NASDAQ-100 D-EUR EUR

11.Lyxor ETF New Energy D-EUR EUR

12.Lyxor ETF STOXX Europe 600 Banks EUR

13.Lyxor ETF STOXX Europe Select Dividend 30

EUR

14.Lyxor ETF Russia (Dow Jones Russia GDR) C-

EUR EUR

15.Lyxor ETF MSCI Emerging Markets C-EUR EUR

16.Lyxor ETF MSCI EMU Small Cap EUR

17.Lyxor ETF Japan (TOPIX) D-EUR EUR
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http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P00006ZVX
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P000069WQ
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6T9
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6TC
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6TC
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6VK
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6VK
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6VX
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P00005W3N
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000N9CX
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6YJ
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M756
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M757
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M5P2
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6V9
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6V9
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M75F
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M75F
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6Y9
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6YG
http://www.morningstar.es/es/etf/snapshot/snapshot.aspx?id=0P0000M6XV

CONCLUSION

Como se puede apreciar a lo largo de este proyecto, los ETFs son un activo
financiero y un producto de inversién que ha crecido con mucha rapidez en los
altimos afios. Esto se debe muy probablemente a su transparencia, eficiencia y
liquidez, asi como comisiones mas bajas que los fondos tradicionales, debido a
que conllevan una menor gestion, la posibilidad de acceder a los principales
indices y como no, su gran diversidad en las inversiones.

También se ha visto, que en estos afios de crisis econdmica y teniendo en cuenta
el mercado financiero actual, muchos pequefios inversores se han decantado por
los ETFs para poder afrontar esta situacion. Logicamente para ello, hay que tener
presente que se ha de actuar con prudencia. Antes de invertir, informarse de las
empresas que forman este fondo de ETF y pensar que si optamos por fondos mas
avanzados se ha de realizar un seguimiento y control constante.

Por ultimo cabria decir que como se ha podido observar en el analisis financiero
realizado con anterioridad, la mayoria de instituciones y pequefios inversores
rompen con los esquemas financieros de a mas volatilidad, mas riesgo y a mas
riesgo, mas rentabilidad, ya que hemos visto que en estos Ultimos afos los ETFs
gue han tenido una mayor rentabilidad han sido, como ténica general, los mas
prudentes. Esto se debe por la inseguridad e intranquilidad de los inversores,
producida por la crisis econdmica que hace que se produzcan oscilaciones diarias
en el mercado.

Pero a pesar de todo, los ETFs son y se espera que sean en el futuro la figura
estrella de las inversiones financieras.
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