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Bolsa & Inversión

José Luis de Haro NUEVA YORK. 

A medida que la renta variable ha
dejado notar la tensión por el au-
mento de los rendimientos de los 
bonos y el aumento de los precios 
de la energía, los estrategas de 
JPMorgan, liderados por Marko
Kolanovic, optan por tranquilizar
a los inversores. Tanto la renta va-
riable como la economía pueden
aguantar tipos y precios del petró-
leo mucho más altos. 

Para justificar su conclusión echan 
la vista atrás al periodo compren-

dido entre 2010 y 2015, cuando el 
West Texas Intermediate rondaba 
una media de 100 dólares por ba-
rril. De hecho, ajustando esta mar-
ca a la inflación y el poder adquisi-
tivo de los consumidores, Kolano-
vic y su equipo estiman que el cru-
do puede moverse entre los 130 y 
los 150 dólares sin causar muchos
problemas. 

Sube la gasolina
Los futuros del WTI superan ya los 
75 dólares el barril, alcanzando su
nivel más alto desde 2014. Al mis-
mo tiempo, los precios de la gaso-
lina en EEUU tocan ya los 3,21 dó-
lares por galón (3,1 litros) marcan-
do su coste más alto en siete años. 

En estos momentos, la Adminis-
tración Biden baraja la posibilidad 
de liberar reservas de emergencia

como una de las opciones para ali-
viar la crisis energética mundial que 
ha provocado un aumento de los 
precios para los consumidores, se-
gún señaló al Financial Times la se-

cretaria de Energía de Estados Uni-
dos, Jennifer Granholm. La sema-
na pasada, la demanda de gasolina
aumentó más del 5%, pero la Ad-
ministración de Información de 

La Administración
Biden baraja liberar 
reservas para abaratar
la gasolina

JPMorgan cree que la bolsa puede convivir con el crudo a 130 
Energía (EIA, por sus siglas en in-
glés) dijo que la producción de pe-
tróleo y gas natural era más baja que 
los niveles previos a la pandemia. 
Ese suministro restringido es par-
te de la razón por la que los precios 
del crudo se han mantenido por en-
cima de los 73 dólares. 

Mientras tanto, los temores de un
aumento de los rendimientos son 
exagerados, reconoce también el 
equipo de estrategas de JPMorgan. 
Dado el poder de los beneficios de
las empresas estadounidenses y la
prima de valoración relativa de la
renta variable sobre la renta fija, Ko-
lanovic y su equipo creen que el 
mercado puede absorber rendimien-
tos del Tesoro a 10 años tan altos 
como el 2,5%, unos 100 puntos bá-
sicos por encima desde los niveles 
actuales. 

M. Domínguez MADRID. 

La semana que viene, la Unión Eu-
ropea emitirá el que será el primer
bono verde de su historia. Esta co-
locación se enmarca en un progra-
ma que permitirá a la UE captar, 
entre 2021 y 2026, hasta 250.000 
millones de euros en el mercado a 
través de emisiones verdes que, a 
su vez, forma parte de la financia-
ción, por 800.000 millones, del fon-
do de recuperación (Next Genera-
tion). De este modo, el 30% de esos

800.000 millones con los que se pa-
garán las ayudas a la recuperación
pos-Covid tendrá formato ESG, al-
go que tiene sentido, ya que entre 

los principales objetivos del Next
Generation está precisamente el de
dar un empujón a la transición cli-
mática.  

Los expertos de Bank of Ameri-
ca señalan: “Basándonos en nues-
tra estimación de emisión anual de
bonos Next Generation de aquí a 
2026, un 30% de esa cantidad se co-
rrespondería con en torno a 35.000
o 45.000 millones de euros de deu-
da verde”. La entidad hace los cál-
culos partiendo de que los fondos
se quedarán más cerca de 600.000 
millones que del tope de 800.000. 
Una horquilla de entre 35.000 y 
45.000 millones implica que, en un
año, la UE emitiría el equivalente a 
lo que todos los emisores sobera-
nos y supranacionales europeos han 
colocado en lo que llevamos de 2021, 
incluyendo las recientes emisiones 
del Tesoro español (por 10.000 mi-
llones) y de Italia (por 8.500, ver 
gráfico).  

El banco pronostica
una “fuerte demanda”
para la deuda sostenible
que lanzará la UE

BofA: la UE emitirá al año hasta 45.000 millones en verde
El Ejecutivo comunitario presen-

tó hace ya un mes el marco para es-
ta emisión, que fue verificado por 
un auditor externo, la agencia es-
pecializada Vigeo Eiris (que forma 
parte de Moody’s). 

Año récord de emisiones  
A falta de un trimestre para cerrar
el ejercicio, la cantidad emitida en
bonos verdes en todo el globo su-
pera ya en un 17,2% la colocada en
todo 2020. Las emisiones alcanzan
los 348.000 millones de dólares 
(unos 300.000 millones de euros)
hasta septiembre, según los datos 
de la Climate Bonds Initiative. 

Ángel Alonso MADRID.  

Hamco Global Value Fund, asesora-
do por John Tidd Kimball para 
Andbank, está resistiendo como el 
mejor fondo de la Liga Global de la 
gestión activa de elEconomista, la 
clasificación que reúne a los 428 fon-
dos de renta variable internacional 
más descorrelacionados de su índi-
ce de referencia, que cuentan con 
un active share por encima del 65%. 

Con datos de Morningstar a 1 de 
octubre, el producto de Hamco con-

sigue una revalorización del 45,64%, 
seguido de Azvalor Managers, el 
fondo de gestores coordinado por 
Javier Sáenz de Cenzano, que se 
mantiene en segunda posición con 
un 40,13%. Estos fondos están muy 
por encima de la rentabilidad me-
dia del 15,64% que logra el grupo 
de la Liga Global. De hecho, solo 
ocho fondos consiguen más que do-
blar ese porcentaje. 

Tidd Kimball no es un descono-
cido en el mundo de la inversión, 
ya que cuenta con más de treinta 
años de experiencia en el sector 
financiero y la gestión de activos. 
Fue alumno de Jim Rogers y es un 
convencido del value investing, es-
trategia que aplicó en la gestión 
de un hedge fund durante poco 
más de veinte años, con rentabi-

lidades medias anuales del 15%.  
Ahora asesora Hamco Global Va-

lue Fund, que maneja un patrimo-
nio de casi 28 millones de euros, 

que se mantiene como líder de la 
Liga Global de manera consistente 
desde principios de año. Tidd es un 
gestor contracorriente que prefie-

Azvalor coloca cuatro 
productos entre los diez 
con mejor rendimiento 
de la clasificación

El fondo de Hamco domina la ‘Liga Global’ con un 45,6%
re buscar oportunidades fuera de 
los mercados habituales. De hecho, 
una de sus principales apuestas son 
las empresas canadienses de gas, 
como Peyto, que tiene un peso en 
cartera del 6,81%.  

“Las compañías canadienses de 
gas ya tenían perspectivas mu-
cho mejores antes de la pande-
mia. La reducción en la produc-
ción de petróleo y gas en Estados 
Unidos fue buena para estas em-
presas, ya que esa menor produc-
ción lleva a precios del gas más 
altos en Canadá. Sin embargo, las 
empresas canadienses cayeron 
en bolsa, como todo lo demás, ge-
nerando una muy buena oportu-
nidad”, aseguraba el gestor en una 
entrevista con elEconomista a 
principios de año.
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El barril se mantiene por encima de 80 dólares
Evolución del Brent en el año ($)
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Emisiones de bonos verdes en Europa
Miles de millones de € colocados por emisores soberanos en la UE

Francia Alemania Italia España Países Bajos Bélgica Irlanda

35.000 - 45.000 MILLONES DE 
EUROS: EMISIÓN ANUAL ESTIMADA 
PARA LA UE ENTRE 2021 Y 2026

inversión
sostenible yESG Más información en

www.eleconomista.es/inversion-sostenible-asg
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