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La prima de riesgo deVox

L
a prima de riesgo de España si-
gue en niveles bajos, con los in-
versores internacionales ávidos

por comprar los bonos garantizados
por el Tesoro. Lasemanapasada, lade-
manda deuna nueva emisión detítulos 
a diez años se situó en 47.000 millones
de euros, casi cinco veces más que el 
volumen delaoferta. El mercado espe-
ra ahora que el Gobierno de Pedro 
Sánchez lance otramacroemisión, esta
vez a 15 o 20 años de plazo, en los pró-
ximos meses. 

Uno de los motivos del atractivo de
la deuda española es la percepción de
una situación política relativamente 
estable, sobre todosi secompara con la
de Italia. El diferencial del coste anual 
de los bonos españoles con los alema-
nes está en 100 puntos básicos, mien-
trasel delos italianos superalos 242. 

Esto puede cambiar, avisa JPMor-
gan en una nota a los inversores. “La 
incertidumbre políticaenEspañapue-
de volver al centro del escenario en
2019”. Primero, Sánchez afronta la ne-
gociación de los presupuestos genera-
les, aunque el banco estadounidense
cree que el Ejecutivo del PSOE acaba-
rá logrando la aprobación gracias al 
respaldo de Podemos y de los naciona-
listas. “Esto debería extender la vida
del Gobierno en minoría del PSOE y 
Sánchez podría sobrevivir hasta el fi-
nal de la legislatura en el verano de
2020”, opina Marco Protopapa, eco-
nomista en Londres de la entidad. 

Pero aunque se evite el escenario de 
las elecciones anticipadas, JPMorgan 
argumenta que el año será importante 
desde el punto de vista político por los 

comicios locales, autonómicos y euro-
peos previstos para mayo. Por un lado, 
esta cita con las urnas permitirá com-
probar “la fragmentación sin prece-
dentesenel panoramapolíticoespañol 
por el surgimiento de Vox, un nuevo 
partido populista de derechas con una 
narrativa anti-inmigración y que fo-
menta valores nacionales muy tradi-
cionales”. 

Según el banco americano, Vox pue-
de tener un gran impacto en el equili-
brio político. “Las elecciones regiona-
les enAndalucía llevarona undesenla-
ce histórico, con su primera adminis-
tración de centro derecha gracias a la
coalición de PP y Ciudadanos apoyada 
por Vox. Este cambio es extraordina-
riamente importante, porque el expe-
rimento andaluz puede ser un boceto
para la cooperación de todos los parti-
dos desde el centro a la derecha (Ciu-
dadanos, PP y Vox) a escala nacional. 
La posible formación de nuevos go-
biernos regionales de PP-Ciudadanos-

VOX podría ser un terremoto político
capaz de amenazar la supervivencia 
del Gobiernocentral”. 

Lacuestiónparael mercado essi ese 
escenario políticoamenaza lasenda de
crecimiento económico y disciplina
fiscal del país. JPMorgan sugiere que 
los tres partidos que todavía tienen el 
mayor peso político (PSOE, PP y Ciu-
dadanos) manejan políticas ortodoxas, 
por lo que parece descartada una deri-
va al estilo italiano. El banco america-
no aconseja a los inversores comprar 
bonos a seis años de Chipre y vender
los españoles a ese vencimiento, más 
por cuestiones técnicas que por el ries-
gopolítico. 

Pero Maartje Wikffelaars, econo-
mista de Rabobank, cree que España
“no debe caer en la complacencia” y 
debería seguir haciendo reformas para 
consolidar la recuperación económica. 
En su opinión, si hay elecciones, “la 
economía se podría beneficiar de una 
coalición de PSOE y Ciudadano”.
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JPMorgan: la irrupción de Vox puede elevar la incertidumbre política en España.

Santander atrae 1.000 millones con 4 fondos
A. R. Madrid 

La gestora de fondos de San-
tander busca un antídoto para 
frenar los reembolsos del año 
pasado, cuando los inversores 
retiraron de sus fondos 1.156 
millones de euros, según los 
datos de Inverco. Y parece 
haberlo encontrado con las 
distintas versiones del fondo 
Santander Cumbre 2024, un 
producto de rentabilidad ob-
jetivo que vence en 2024. 
Hasta ahora ha atraído 1.023 
millones con estos cuatro 
productos en cuatro meses.  

La primera versión de este 
fondo, lanzada en octubre del 
año pasado, atrajo 518 millo-
nes, según los datos de San-
tander AM. El fondo tiene 

una TAE mínima no garanti-
zada del 0,37%, que podría 
llegar a un máximo del 0,55% 
en función de cuál sea la mar-
cha del Ibex de aquí a 2024.  

El éxito comercial del pro-
ducto, destinado a inversores 
conservadores y que tiene 
una comisión de reembolso 
del 3%, llevó a la entidad a lan-
zar nuevos productos estruc-
turados con idéntico objetivo 
de rentabilidad. Llegaron en-
tonces, sucesivamente, el 
Santander Cumbre 2024 2, 
que llegó a los 170 millones; el 
Santander Cumbre 2024 3, 
con 185 millones; y el Santan-
der Cumbre 2024 4, que al-
canzó recientemente el máxi-
mo que se había marcado de 

150 millones. Santander AM 
ha decidido elevar ese techo 
hasta los 200 millones. Su ob-
jetivo de rentabilidad es lige-
ramente inferior a su “herma-
no mayor”, con una TAE mí-
nima no garantizada del 
0,35% y una TAE máxima del 
0,52%, según recoge el folleto 
del fondo, publicado en la Co-
misión Nacional del Mercado 
de Valores (CNMV).  

Aún no se sabe si la gestora 

lanzará o no una quinta ver-
sión del fondo. Dependerá de 
las condiciones del mercado, 
según la firma.  

Santander AM es la tercera 
gestora con más patrimonio 
en fondos de inversión en Es-
paña, con 35.650 millones de 
euros. Hace un año perdió la 
segunda posición del ránking 
a manos de BBVA, que lleva 
dos años siendo la firma con 
más suscripciones netas en 
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A Vista  
de City
Roberto Casado  
(Londres)

Según los datos de 

‘Morningstar’, este 

año vencen 1.500 

millones de euros en 

fondos garantizados. 

La banca intentará 

retener este dinero 

en nuevos fondos de 

esa categoría o en 

productos perfilados 

para inversores con-

servadores. 

VENCIMIENTO

sus fondos y que suma un vo-
lumen de 39.182 millones. Por 
encima de ambas se mantiene 
como líder CaixaBank AM, 
con 43.817 millones.  

Aviso del riesgo 
La volatilidad del mercado y 
las caídas bursátiles explican 
en parte el regreso de los fon-
dos garantizados o con objeti-
vo de rentabilidad a la oferta 
de las grandes entidades. Es-
tos productos aseguran no 
perder dinero, pero sólo si se 
mantiene el dinero a venci-
miento. Si se retira antes se 
puede sufrir pérdidas.  

El fondo de Santander AM 
indica a los inversores en el 
folleto de estos fondos “las in-

versiones a largo plazo reali-
zadas por el fondo están ex-
puestas a un alto riesgo de 
mercado”, un aviso que obliga 
a incluir la CNMV en estos 
productos desde hace un par 
de años. 

Cinco firmas

de inversión 

recortan

la valoración

de Bankia

S. P. Madrid

Al menos cinco firmas de in-
versión recortaron ayer sus 
valoraciones sobre las accio-
nes de Bankia, un día después 
de presentar sus cuentas de
2018, que reflejaron un au-
mento del beneficio neto del 
39,2%, hasta 703 millones de
euros, gracias a la integración 
deBMN 

Los analistas de Exane 
BNP Paribas fueron los más 
drásticos con el tijeretazo. Ba-
jaron el precio objetivo un
16,66%, desde 3 a 2,5 euros, y 
creen que las acciones se 
comportaran “peor que la 
media del mercado”. Bankia
cerró ayer muy cerca de ese 
nivel, en2,54euros, trasrestar
un0,08%. 

Los expertosdeMedioban-
ca redujeron la valoración un
13,33%, desde 3 a 2,6 euros, y 
reiteraron su recomendación  
“neutral” sobre el valor. El 
equipo de análisis de Société 
Générale también bajó de los 
3 euros el nivel teórico de las 
acciones, hasta 2,8 euros, con 
unconsejo de“retener”. 

Aunque recortaron un 
3,03% la valoración, en Mor-
gan Stanley otorgan unpoten-
cial alcista a las acciones del 
25,98%, hasta 3,2 euros. Final-
mente, los analistas de 
JPMorgan fueron los más 
moderados en el ajuste de los 
títulos de Bankia, al reducir el 
precio  objetivo tan sólo un 
1,72%, desde 2,9 a 2,85 euros, 
y una posición neutral

PISTAS

Macquarie eleva  

el precio objetivo

de Mediaset

Macquarie ha subido un 4,3%

el precio objetivo de Mediaset, 

desde 5,4 a 6,55 euros, y han 

mejorado la recomendación 

desde “peor que el mercado” a 

“neutral”. Acabó en 6,3  euros. 

Santander 

descuenta  

hoy dividendo 
Las acciones de Santander 

descontarán hoy el dividendo 

de 0,065 euros que pagará el 

viernes, por lo que los títulos, 

que ayer cerraron la sesión en

4,34 euros, partirán a cotizar a 

4,27 euros.  

Deutsche Bank

lanza un fondo  

de rentas

Deutsche Bank anunció ayer 

el lanzamiento en España del 

fondo Flossbach von Storch II 

Rentas 2025, de la mano de la

mayor gestora independiente 

deAlemania. El fondo, que 

invierte en renta fija, busca 

repartir un dividendo anual  

del 2% e intenta revalorizar  

el capital invertido en un 

horizonte de seis años. 

En euros.

Fuente: Bloomberg Expansión
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LOS FONDOS ‘BESTSELLER’ DE SANTANDER AM 
Suscripciones netas, en millones de euros

   Santander Cumbre 2024            518 

Santander Cumbre 2024 2         170

Santander Cumbre 2024 3         185 

Santander Cumbre 2024 4        150 

Fuente: Santander AM. 
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