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¢Hay activos refugio ante las
caidas que sufren las bolsas?

Los indicadores de miedo estan disparados. Los dos valores refugio por excelencia son el franco
suizo y el oro, aunque realmente el concepto mas acertado seria el de valor poco correlacionado
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Los indicadores de miedo estan
disparados: VIX por encima de
30; porcentaje de bajistas segtin la
encuesta de sentimiento del in-
versor minorista de la AAIl en ma-
ximos historicos, y el indice Fear
& Greed de CNN Business, que se
calcula en funcion de siete indica-
dores, marcando “miedo extre-
mo”.

El mercado no deja de ser un
conjunto de personas y como
seres humanos lo normal es dejar-
se llevar por emociones, especial-
mente cuando hay movimientos
de masas. Esta claro que las cal-
das de bolsa de estos meses y los
ruidos de inflacion, tipos de inte-
rés, guerra o confinamientos en
China marcan los animos de los
inversores, especialmente de los
mas pequeflos y con menos vi-
sion largoplacista.

Aunque, generalmente, tras
picos de indicadores de miedo
suben las bolsas, muchos inverso-
res venden para invertir en otros
activos.

Los dos “valores refugio” por ex-
celencia son el franco suizo y el
oro, aunque realmente el concep-
to mas acertado seria el de “valor

PERDIDA

28%

Franco suizo
Tras el movimiento de
“desanclaje” en 2015 del Banco
Nacional de Suiza, el franco
perdié un 28% en los siguientes
anos hasta minimos de 2018.

poco correlacionado”. No se trata
simplemente de un matiz: si por
refugio se entiende “no riesgo”,
es un grave error. Tanto uno
como otro han sufrido descensos,
en ocasiones muy bruscos. A eso
hay que anadir que esas bajadas,
en muchas ocasiones, han coinci-
dido con subidas de bolsa, de ahi
el concepto de “valor poco corre-
lacionado”, lo que provoca mas
desasosiego entre estos inverso-
res: pierden dinero mientras las
bolsas suben.

Teniendo claro que el riesgo es
real, hay que valorar prosy con-

El franco suizo esta
plano en 2022: no
ofrece rentabilidad a
los inversores, pero
tampoco pérdidas

tras de ambos. En el caso de la di-
visa helvética, tiene un historico
tranquilo, pero no siempre: en
2015 un movimiento del Banco
Nacional de Suiza provoco la
quiebra de brokers y de fondos de
inversion. Otro inconveniente es
su falta de rentabilidad extra: una
forma de comprar divisa es inver-
tir en bonos publicos del pais; la
rentabilidad de los suizos es nega-
tiva.

De momento esta plano en
2022: no ofrece rentabilidad a los
inversores, pero tampoco pérdi-
das (si se ha comprado antes de

DIFERENCIA
Oro
El oro esta a un 14% de sus
maximos histéricos, que se
registraron en el afo 2020,y a

un 11% de los de este mismo
ano.

Evolucion de activos "refugio” en 2022
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marzo), mas alla de comisiones,
tipos negativos e inflacion.

ORO. Respecto al oro, hay que
partir de la base que es mas vo-
latil que el franco suizo y tam-
poco es garantia de éxito, de he-
cho esta muy alejado de sus ma-
ximos histéricos. Aparte de este
componente, muchos inverso-
res no saben como acceder a €l.
Hay cuatro opciones: (i) oro fisi-
co con problemas de seguridad,
almacenamiento, precio y liqui-
dez; (i) via futuros, que seria la
forma mas exacta en cuanto a

cAlba

46%

Oro
El orollegd a caer un 46%
entre 2011 y 2016; afos en los
que las bolsas, especialmente
las americanas crecian a doble
digito.
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precio se refiere pero con el
riesgo del fuerte apalancamien-
to de este mercado; (iii) via ETC,
tal vez la forma que mejor repli-

Elorosique estaen
positivo pero la
rentabilidad es
escasa frente a otros
momentos histéricos

ca sin riesgo de los derivados y
(iv) via fondo de acciones mine-
ras; en este caso el precio no es
exacto y es mas volatil al incor-

DOLAR
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Valor refugio
En ocasiones se habla del délar
como valor refugio. Este afo es
de los pocos activos que dan

rentabilidad positiva (+7%) a la
que hay que afadir sus bonos.
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porar el factor “bolsa” de las
empresas cotizadas.

Este si esta en positivo en 2022
pero la rentabilidad es escasa, si
lo comparamos con otros mo-
mentos histéricos en los que las
bolsas han sufrido. De hecho,
también esta lejos de sus maxi-
mos anuales.

En cualquier caso, son dos op-
ciones validas para profundizar
en la diversificacion de una carte-
ra de inversion, pero, contraria-
mente a lo que se piensa, es muy
arriesgado derivar todo el patri-
monio a estos activos.

CAlbA

26%

Bitcoin
A veces las mal llamadas
criptomonedas se consideran
valor refugio. Este afio han
demostrado no serlo: el bitcoin
cae un 36% y otras, mas del 50.
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