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“En Espana hay que buscar
‘calidad’ al invertir”

HOWARD MARKS

Presidentey fundador de Oaktree Capital Management

Davip M. PERez Madrid

oward Marks es uno
de los mayores in-
versores y gestores

del mundo, con 80.000 mi-
llones de délares en activos
bajo gestion. Su trayectoria
en inversiones rentables, con
riesgo controlado y minimo
apalancamiento, le ha valido
los piropos de la prensa an-
glosajona, que ya lo compa-
ra con Warren Buffett. Re-
cientemente presenté en Ma-
drid su libro Lo mds impor-
tante para invertir con sen-
tido comtin.

PREGUNTA. {Cudl seria su
consejo para invertir en
estos tiempos inciertos?

RESPUESTA. Lo més impor-
tante es huir de las respues-
tas faciles. Por ejemplo, ahora
se dice que es arriesgado in-
vertir en Europa o Espana.
Pero eso no significa que no
debas invertir, sino que debes
buscar calidad, escoger bien
y prestar atencién a los de-

sajustes entre precio y valor.
Cuando hay incertidumbre
debes buscar precios bajos.

P. ¢COmo inciden las
cuestiones emocionales en
el comportamiento de los
inversores?

R. Cuando las cosas van
bien la gente se comporta con
mucha euforia, es muy favo-
rable a invertir y corren més
riesgos. Esto es tan equivo-
cado como cuando las cosas
van mal y la gente se depri-
mey deja de invertir aunque
el precio sea bajo. Las emo-
ciones suelen llevar a la toma
de decisiones erréneas. Lo
que deberiamos hacer en los
momentos buenos es ser mas
conservadores y después,
cuando los precios se abara-
tan, no deprimirnos y vender,
sino que deberfamos comprar.
Esto es lo que yo llamo ir a
contracorriente. El profesio-
nal tiene que pensar mejor si

quiere superar el consenso del
mercado. Manejar sus emo-
ciones mejor que el consen-
so. Pensar distinto, sentir
distinto, actuar distinto.

P. ¢{Como ser mejor ade-
mas de diferente?

“Puedes tener
mucho éxito si estas
menos equivocado
que el resto”

R. Lo mas interesante de in-
vertir es que no es una cues-
ti6n de tener razon o no. Si tie-
nes razon pero el resto tam-
bién, novas a hacer mucho di-
nero. Y si estds equivocado
pero todo el mundo también
lo esta, tampoco. Sin embar-
g0, puedes tener mucho éxito
si estds equivocado pero me-
nos equivocado que el resto.

El inversor tiene que ser
perspicaz.

P. ¢Cudl es la emocion
maés perjudicial para el in-
versor?

R. La tendencia a la com-
paracion. Ver a los otros
ganar dinero mientras t no
lo estds haciendo lleva a
tomar maés riesgos de los de-
bidos. Ese era el clima de los
afos anteriores a la crisis.
Hasta los medios decian que
el riesgo habia desaparecido.
Como digo en el libro, lo mas
arriesgado es creer que no hay
riesgo. Esta es la causa prin-
cipal de la crisis.

P. ¢Quién fall6?

R. Creo que hubo excesos y
fall6 todo el mundo. Ser pre-
cavidos y exigentes en la me-
dicion de riesgos es clave para
mantener la salud del mer-
cado. A mi no me gusta si-
quiera el término regulador,
prefiero llamarlos lideres,
porque ya sea en Gobiernos
0 en empresas tienen la in-
fluencia para alertar de los
riesgos. Cuando Alan Greens-

pan dijo en 1996 que detec-
taba sefales de exuberancia
irracional, fue una buena lla-
mada de atencion. ¢Por qué
nadie siguié diciéndolo? Es
una pregunta muy intere-
sante, pero yo no tengo la res-
puesta.

P. ¢Como valora el papel
de los reguladores?

R. Ahora es mucho mas difi-

PABLO MONGE

cil la regulacion debido a que
los productos financieros son
mas sofisticados. Por ejemplo,
es muy dificil definir donde
empieza la banca de inversion
y la comercial. Creo que el Go-
bierno también puede ayudar
a estabilizar la situacién.
Pero no legislando, sino dan-
do ejemplo y llegando a
acuerdos.
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Cierre Variacion ~ Variacion  Maximo Minimo Titulos __ Maximo en 52 semanas Minimo en 52 semanas BPA* BPA*  Rent.por  PER* PER*  Variacion %
Denominacion Pais Sector euros viernes viernes % euros euros. negociados (millones) alor Fecha Valor 2010 2011 dividendo 2010 2011 en el ano
EuroStoxx 50 268167  -2,25  -0,084 270214 266289  732.667.008  2.007.133 2754,80 30/01/2013 2.050,16 01/06/2012 - - 4382 - - 1,735
Air Liuide Francia Quimico 9556 024 0252 9603 949 719.901 20858 10000  21/09/2012 83453 18/05/2012 517 5571 2373 18484 17,153 0537
Allianz Alemania Seguros 10900 005 0046 11000 108,00 1.290.046 49699 11405  14/03/2013 6850  04/06/2012 1142 12124 4,128 9,545 8999 4,008
Anheuser-Busch  Bélgica Alim. y Beb. 7498 092 1242 7532 7350 1.564.777 120485 7532 22/03/2013 5211  01/06/2012 4,553 4953 1,60 16,552 19,657 14,055
ArcelorMittal Luxemburgo  Industria 1040 027 2,531 10645 1038 12.143.246 17320 1547  22/03/2012 1038  22/03/2013 -2,41 0,676 5675 -4315 19,977 -19,598
Axa Francia Seguros 13,965 000 000 1407 13,755 5103413 33374 1468  15/03/2013 865  04/06/2012 1,65 1,972 4941 8464 7,082 4,607
Banco Santander  Espaiia Serv. Financieros 5,595 0,047  -0,83 5680 554 52.532.880 58.964 657 28/01/2013 3782 23/07/2012 0,23 0584 1197 24,326 9581 -6,04
Basf Alemania Quimico 7080 050  -0701 7116 7035 3.772.962 65.028 7620  25/02/2013 5113  28/06/2012 531 5985 3,537 13333 11841 -0492
Baye. Motor. Werke ~ Alemania Automocion 695 023 0332 7042 6879 1.497.609 44609 7616  02/01/2013 5316  26/06/2012 7,77 784 3302 8956 8876 -458
Bayer Alemania Quimico 7834 080  -L011 7905 7773 2.158.249 64783 8071  21/03/2013 47,625 05/06/2012 296 5891 2,105 26466 13309 8972
BBVA Espafia Serv. Financieros 7,297 0,067  -0,91 7395 7,245 25.037.619 39760 7,857 28/01/2013 4121 23/07/2012 032 0771 562 22803 9464 622
BNP Francia Banca 41,175 0845 -2,011 42215 41,005 5.023.927 51150 47915 29/01/2013 24535 30/05/2012 516 5013 2914 798 8214 3311
Carrefour Francia Distribucién 21,84 0165 075 2196 2152 2672523 15489 2303  08/03/2013 1287  11/07/2012 1,781 1435 2381 12261 1522 12897
CRH PLC Trlanda Construcci6n 17,225 026  -1,487 17415 17,19 1.010.601 12525 18025 15/03/2013 1281  05/06/2012 0,765 0,846 3,622 22516 20361 12,582
Daimler Alemania Automocion 48,02 0065 0148 44495 43,555 2.824.183 46998 4747 27/03/2012 32855 27/06/2012 571 4673 5003 7,709 9412 6534
Danone Francia Alim. y Beb. 5445 006 011 5500 5393 1.587.159 34541 5578  08/03/2013 45605 23/10/2012 278 315 2553 19,586 17,286 9,107
Deutsche Bank Alemania Banca 32,395 0305 0,933 3291 3213 5.742.794 30111 3951 27/03/2012 2211 26/07/2012 065 3892 2314 49,839 8338 -1,684
Deutsche Béerse  Alemania Serv.Financieros 48,72 268  -521 4922 4859 662532 9402 5230  25/02/2013 36,25  05/06/2012 3,86 431 677 1264 1129 542
Deutsche Telekom  Alemania Telecomunic. 8519 0023 0271 851 8439 10.568.116 36813 1006  20/09/2012 7688 05/06/2012 -1,22 071 8209 -6,983 1198 -0,884
E.ON Alemania Serv. Piblicos 13,865 016 1,168 13995 1374 17.854.939 27784 1974 14/09/2012 1242 08/02/2013 1,06 1308 7,207 11953 10589 -1,597
Enel Ttalia Serv. Piblicos 2696 0042 1583 272 2,63 48536.170 25,351 330 14/01/2013 202 24/07/2012 0,00 0335 5935 29,956 8,048 -14,085
ENI Ttalia Energia 1817 006 0331 1838 1802 9.858.879 66033 1959  18/01/2013 1494  25/07/2012 215 1956 5834 8451 9,289 -0927
France Télécom Francia Telecomunic. 851 0012 -0141 857 839 8.696.075 22502 11625 23/03/2012 70203 01/03/2013 031 1101 16216 27,452 7,729 2,05
GDF Suez Francia Energia 1570 040 2,614 15815 1530 7.678.420 37881 2035  21/08/2012 1405  01/03/2013 068 1366 9,554 23,088 11493 0803
Generali Ttalia Seguros 13,14 044 3,465 1339 1256 11.882.855 20457 1465  14/01/2013 8155 31/05/2012 0,06 1314 1522 219,00 10,00  -4,367
Iberdrola Espafia Serv. Publicos 399 0018 045 4005 3,92 17.930.903 25.100 4152 03/01/2013 2539 26/07/2012 0459 0402 826 8706 994 -134
Inditex Espafia 104,05 010  -00 101,90 100,55 616.149 62988 11180  19/12/2012 6352  01/06/2012 3,788 4,282 178 26677 23,599 -4,22
ING Holanda Serv.Financieros 5,867 022  -3614 6045 585 34.045.428 22,480 7,005  14/01/2013 444 04/06/2012 1,03 100 - 5696 5867 -1691
Intesa San Paolo  Italia Serv.Financieros 1,223 001 0824 124 1,199 160.729.763 19.937 1,542 30/01/2013 0854 23/07/2012 0,04 0115 4088 11,812 10,635 -5,923
L'Oreal Francia Consumonocicl. 120,30 005  -0,082 121,00 119,20 528635 72609 12320  20/03/2013 8680  26/06/2012 479 5112 1663 25115 23,533 14,681
LVMH Francia Cons. ciclico 130,85 020 0153 13215 129,55 775.923 66429 14340  18/01/2013 111,00  04/06/2012 6,86 7,571 2216 19074 17,083 -5728
Munich Re Alemania Seguros 14890 225 1,534 14975 14590 689.383 26704 15200  15/03/2013 9585  04/06/2012 17,98 16331 4197 8281 9,118 9485
Nokia Finlandia Tecnologia 257 001 -031 2,64 257 22.516.056 9.632 417 28/03/2012 133 18/07/2012 0,03 015 778 nd. 1692 -12,10
Philips Holanda Tecnologia 2354 014 0598 2366 2312 2.417.948 22531 2416  20/03/2013 1357  07/05/2012 0,25 1,636 3185 9416 14389 18321
Repsol Espafia Energia 16735 0015 0,09 1693 1659 3.644.451 21462 18209 23/03/2012 10587 25/07/2012 1,70 1,655 604 9,844 10112 9,13
RWE Alemania Serv. Piblicos 20,825 010 033 2995 2956 3.196.066 18295 36805 27/03/2012 26355 08/02/2013 2,13 3,908 6708 14,002 7,635 -4,529
Saint Gobain Francia Construccin 30,00 0215 0712 3009 29455 2.046.153 15934 3547 22/03/2012 2390  02/08/2012 1,46 2,442 4133 205548 12,285 -6,89
Sanofi Aventis Francia Farmacéutico 7750 018 0,233 7818 7665 1.963.879 102792 7848  20/03/2013 5320  04/06/2012 3,76 6007 3419 20612 12902 8559
SAP Alemania Tecnologia 6250 046 0731 6323 6213 3.295.520 76782 6500  15/03/2013 4362  04/06/2012 2,37 3486 1758 26371 17,917 2982
Schneider Elec. Francia Serv. Publicos 5575  -052  -0,924 5618 5526 1.381.464 30965 6071  14/03/2013 39395 27/06/2012 339 4125 3,049 16445 13515 1678
Siemens Alemania Tecnologia 86,51 037 -0,426 8735 8612 2.318.655 76215 8825  21/03/2013 6213 26/06/2012 5,09 6,09 3461 16996 14,187 5243
Soc. Générale Francia Banca 27,43 071 2523 2811 2716 6.895.145 21403 3440  14/01/2013 1510  18/05/2012 1,03 3,628 - 26631 7561 -3211
Telecom ltalia Ttalia Telecomunic. 062 000 -048 0,63 0,60 66.745.047 8278 093 27/03/2012 054  26/02/2013 012 012 697 518 514 9,66
Telefénica Espafia Telecomunic. 11,435 0055 0,48 1152 11,255 19.016.803 52041 11864  23/03/2012 790  26/07/2012 0,87 1135 708 13144 10075 12,22
Total Francia Energia 3810 015 0,392 38505 3808 4.596.773 90142 41995 14/09/2012 3342  01/06/2012 474 5275 6089 8038 7,223 -2333
Unibail Rodamco ~ Francia Inmobiliaria 18240 080 0441 18300 180,25 235.162 17308 18850  28/12/2012 130,50  01/06/2012 1579 10,137 4386 11552 17,094 0,247
Unicredito Ttalia - 3582 0,058 -1593 3,644 357 113.029.292 20.749 488 30/01/2013 20254 23/07/2012 0151 0231 - 23683 15507 3,346
Unilever Holanda Alim. y Beb. 3,675 025 079 318 31,45 4.058.688 95737 3186  22/03/2013 24505 13/04/2012 1,58 1,69 3,069 20,048 18743 9,849
Vinci Francia Serv. Publicos 35125 0085 0,241 3535 3497 2.043.877 20359 39925 27/03/2012 31,23  01/06/2012 3,57 3515 5039 9839 9,993 -2322
Vivendi Universal  Francia Medio de comunic. 16,20 027 1,695 16235 1580 4172158 21448 17435 28/12/2012 12015 19/04/2012 0,13 1,807 5974 124,615 8965 -4425
Volkswagen Alemania = 156,55 130 0837 15825 154,40 1.085.240 70500 18740  28/01/2013 11595  26/06/2012 46,42 21,81 1953 3373 7,094 -9,062

(%) Media de las previsiones de beneficio por accion (BPA) recogidas por Ia firma 1/B/E/S. Las esti-
maciones de BPA para el indice han sido facilitadas por Salomon Smith Barney.

por

dividendo: porcentaje que representan los dividendos pagados en los Gltimos 12 meses sobre el
precio de cierre del dia. BPA: beneficio previsto por accidn, en euros. PER: es el nimero de veces

que el precio de cierre contiene el beneficio por accion. Algunos valores cotizan en varias Bolsas.
En estos casos, el cierre es el del mercado que se considera de referencia.
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