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La guia para generar rentas para su jubilaciéon

(Sabe cuanto le va a costar vivir durante la jubilacién?, F
¢ha pensado como va a pagarlo?, ;sabe cdmo generar
la renta que necesitara en su jubilacion?

-

A muchos jubilados y futuros jubilados estas preguntas
les generan inquietud, de modo que suelen aparcarlas y
dejarlas sin respuesta durante demasiado tiempo.

El grupo global de empresas de Fisher (en adelante, el
Grupo Fisher) gestiona el patrimonio de miles de las
personas mas acaudaladas del mundo. Ayudamos a los
clientes de muchas maneras, pero la mas importante es
ayudarles a responder a las preguntas antes citadas y
ayudarles a conseguir sus objetivos de inversién para la
jubilacion.

Hemos escrito esta guia para ayudarle a contestar estas
preguntas fundamentales para planear la jubilacion.

{Por qué ofrecemos esta guia sin coste? Para algunas

personas, nuestro exclusivo servicio al cliente es una razén atractiva para convertirse en cliente. Sin embargo,
otros preferirdn tener en cuenta nuestros andlisis y aplicarlos por su cuenta. No importa a qué grupo de personas
pertenezca usted. Solo espero, sinceramente que esta guia le sirva para prepararse para alcanzar sus objetivos de
jubilacion.

Ken Fisher
Fundador, Fisher Investments global
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:Cudles son sus objetivos de cara a la jubilacién?

{Qué plan tiene para su jubilacién ?, jquiere dedicarse a esa aficidn suya de toda la vida?, ;viajar?, ;pasar tiempo con

sus nietos?, ;seguir trabajando a jornada reducida?

En nuestra experiencia, nuestros clientes tienen diferentes planes de cara a su jubilacion, pero desde una perspectiva
financiera, nos hemos dado cuenta de que la mayoria de las personas quiere alcanzar uno —a veces mas— de los
siguientes objetivos. No obstante, antes de continuar leyendo la guia, es imprescindible que defina cuales son sus

objetivos de cara a su jubilacién.

(Evitar quedarse sin dinero?

Para muchos, este es su objetivo prioritario de jubilacion
y su principal miedo de cara a esta etapa. Verse en la
necesidad de recurrir a los hijos o volver a trabajar
durante la jubilacién es algo que angustia a muchos
jubilados actuales y futuros. Muchas personas piensan
que la clave para conseguir este objetivo son las
inversiones con baja volatilidad, como la deuda publica,
pero como comentaremos mas adelante, eso no
siempre es asi.

i{Mantener el nivel de vida o mejorarlo?

Muchas personas han trabajado mucho para su
jubilacion y quieren disfrutarla. Asi, un objetivo comun
para muchos de nuestros clientes es mantener o
mejorar su nivel de vida durante la jubilacién. La clave
es mantener o elevar el poder adquisitivo a lo largo del
tiempo. Para eso, se precisan rentas que crezcan para
compensar el perverso efecto de la inflacion.

(Elevar su patrimonio?

Algunas personas pueden disfrutar sin preocupaciones
de su jubilacién sin temor a quedarse sin dinero. Para
estos afortunados, el objetivo suele ser incrementar su
patrimonio a largo plazo, generalmente con la idea de
dejar una herencia, ya sea para sus hijos, sus nietos o
una obra benéfica. La mayoria de las personas con este
objetivo invierte para incrementar su capital.

(Gastarlo todo?

No suele ser un objetivo tipico de nuestros clientes,
pero algunos desean gastar todo su patrimonio antes
de su fallecimiento. Esta propuesta suele ser un tanto
arriesgada. No se puede saber cuantos afos va a vivir
exactamente y podria quedarse sin dinero antes de lo
que piensa.
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:Cudnto dinero necesitara para vivir en su jubilacién?

Una vez definidos sus objetivos de cara a su jubilacion,
puede empezar a calcular cuanto le va a costar vivir
durante este periodo. Hay que tener en cuenta cuatro
factores: los gastos esenciales; gastos discrecionales; la
inflacién; y su horizonte temporal, es decir, su esperanza
de vida.

Gastos esenciales

Se trata del gasto sobre el que usted no tiene ningun
control. Puede haber algo de margen, pero, en general,
no puede prescindir de estos gastos.

1. Gastos cotidianos

En el dia a dia, jcudnto le cuesta mantener su estilo de
vida? Debera tener en cuenta todo, desde las compras

y el combustible hasta las facturas de calefaccién.

Si no tiene pensado mudarse cuando esté jubilado,
probablemente ya tendra una idea bastante clara sob re
estos gastos.

2. Deuda

Desde la deuda de su tarjeta de crédito, hasta su
hipoteca o cualquier préstamo. Cualquier cantidad que
usted adeude debe tenerse en cuenta para determinar
sus gastos, ya que no solo tendré que pagar la deuda
sino ademas debera pagar los intereses.

3. Impuestos

Aunque los jubilados suelen pagar menos impuestos, el
estado sigue reclamando su parte. Merece la pena tener
algo de dinero reservado al final del afo para hacer
frente a los imprevistos tributarios.

Gastos discrecionales

Una vez previstos los gastos esenciales, debe prever

los gastos discrecionales. Los gastos discrecionales
dependen de su situacion personal. Por ejemplo,
podria considerar su paquete de TV por cable como un
gasto discrecional y, al mismo tiempo, considerar sus
vacaciones como un gasto necesario y no discrecional.
Lo anterior es solo un ejemplo, pero el mensaje es que
si usted tiene una aficion u otro gasto del que no podria
prescindir, tendra que incluirlo en sus gastos esenciales.
He aqui algunas de las partidas de gasto discrecional
mas comunes en los presupuestos de los jubilados:

1. Viajes

Muchas personas estan deseando jubilarse para
empezar a viajar, visitar a los nietos o pasar tiempo en
el extranjero. Si lleva aflos pensando en esas vacaciones
sofadas, ahora podria ser un buen momento para
incluirlo en sus calculos econémicos.

2. Aficiones

La jubilaciéon es un momento fantdstico para retomar
viejas aficiones o empezar una nueva. jListo para
dominar el arte de la pesca con mosca o para terminar
de investigar la historia de su familia? Las aficiones
siempre llevan aparejados costes, aunque muchos sean
de escasa cuantia.

3. Lujos

Esto depende en parte de su propio presupuesto y de
su definicion de lujo, pero tanto si disfruta degustando
vinos selectos como quedando con amigos para tomar
un café por la mafana, debera tener en cuenta estas
compras no esenciales en sus gastos.

4. Hijos y nietos

Para muchos, esta ultima categoria retine aspectos

de todas las anteriores. Su familia podria requerir

viajes y compras de articulos de lujo y, ademas, ser

su pasatiempo favorito, todo en uno. Si necesita un
presupuesto generoso para convertir a sus hijos y nietos
en una de las prioridades de su jubilacion, tendra que
pensar cuanto dinero va a necesitar para ello.
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Inflacion

La inflacién es traicionera. Reduce el poder adquisitivo
alolargo del tiempo y erosiona el ahorro real y las
rentabilidades de la inversién. Los inversores podrian no
apreciar el efecto que puede llegar a tener la inflacion
en sus bolsillos. A pesar de que no ha habido mucha
inflacion en los ultimos afos, usamos una media del 3%
para estimar la inflacién futura*. Un espafol que hoy en
dia necesita 50.000 € al afo para cubrir sus necesidades,
necesitara aproximadamente unos 78.000 € en 20 afos
y 98.000 € en 30 afos para mantener el mismo poder
adquisitivo.

Horizonte temporal

Su horizonte temporal es un elemento determinante
para sus gastos totales de jubilacion y, tal vez, uno de los
factores que mas pasan por alto los jubilados actuales.

Y es que las personas pueden vivir mas de lo que
esperan. Su horizonte temporal puede ser su esperanza
de vida, la esperanza de vida de un conyuge mas joven,
o un horizonte mas largo o corto, dependiendo de sus
objetivos.

Tabla 1: Esperanza de vida media**

La siguiente tabla muestra las cifras de esperanza de
vida total correspondientes al Reino Unido, basadas
en la edad actual. Creemos que estas proyecciones
probablemente subestimen cuantos afos viviran
realmente las personas, atendiendo a los progresos
constantes de la medicina.

Y no olvide que estas proyecciones son la esperanza

de vida media, es decir, que planificar pensando en la
media no sera suficiente, ya que alrededor de la mitad
de las personas de cada tramo previsiblemente vivira
mucho mas. Factores como el estado actual de salud y la
genética también pueden provocar que la esperanza de
vida oscile mucho.

En resumen, su horizonte temporal podria ser mucho
mas largo de lo que piensa a priori. Por lo tanto, es
conveniente prepararse para vivir mucho y asegurarse
de que tiene suficiente patrimonio como para mantener
su estilo de vida.

Edad Esperanza Edad Esperanza Edad Esperanza Edad Esperanza

actual de vida actual de vida actual de vida actual de vida
51 84 61 85 71 87 81 90
52 84 62 85 72 87 82 90
53 84 63 85 73 87 83 91
54 84 64 86 74 88 84 91
55 84 65 86 75 88 85 92
56 85 66 86 76 88 86 92
57 85 67 86 77 89 87 93
58 85 68 86 78 89 88 93
59 85 69 87 79 89 89 94
60 85 70 87 80 90 90 95

Los objetivos, las necesidades de gasto y el horizonte temporal son
factores que cuentan a la hora de abordar la tarea de generar rentas
para la jubilacion. A continuacion, veamos algunas técnicas que podria
considerar para cubrir sus necesidades de efectivo.

*Hemos usado una tasa linear anualizada del 3% para calcular la inflacidon espafiola. Creemos que la inflacion espanola histérica

no es representativa de lo que deberiamos esperar en el futuro debido a cambios estructurales desde la introduccién del euro y el
control de la politica monetaria por parte del BCE. El BCE ha afirmado que la tasa de inflacion objetiva estd justo por debajo del 2%,
pero la inflacién espafiola siempre ha estado un 1% por encima de la media europea desde 1992. De ahi que consideremos que el

3% es una buena estimacion de la tasa de inflacion del futuro.

**Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, 19/9/2017. Esperanza de vida redondeada hasta el siguiente afo.




:Coémo va a financiar su jubilacién?

Una vez tenga una idea de cuanto va a costarle su jubilacién, el siguiente paso es empezar a trabajar en cémo
va a hacerle frente. Le sugerimos que calcule todos los ingresos que es capaz de generar sin tener en cuenta sus
inversiones. A continuacién, enumeramos los tipos de ingresos mas comunes que no proceden de inversiones:

Rentas no procedentes de inversiones

1. Salario

(Tiene pensado trabajar durante la jubilacién? En caso
afirmativo, necesita calcular qué salario podria percibir.
A la hora de calcularlo, no cuente el dinero que obtiene
con una inversién en un negocio o una sociedad;
simplemente tenga en cuenta las transferencias
monetarias directas de su empleador.

2. Pension publica

Debe determinar cuanto va a recibir de la pension
publica. ;Va a aumentar o disminuir con el tiempo?

3. Negocios e inmuebles

Si posee participaciones en un negocio o inmuebles
como inversion, podria obtener ingresos que no serian
rentas de inversién. Cuando calcule cuanto podria
obtener, tenga en cuenta que estas fuentes de ingresos
son mas sensibles a las condiciones del mercado que
una pension publica o una pensién garantizada.
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Determinar qué rendimiento necesita obtener de su cartera
de inversiones

Ahora que ha determinado cual podria ser su nivel de gastos, asi como las rentas no procedentes de inversiones que
podria generar, el grafico que le proponemos a continuacién podria ayudarle a unificar toda la informacion.

INGRESOS % del total
Rentas no procedentes de inversiones
Salario € %
Pension publica € %
Negocios e inmuebles € %
Otros € %
INGRESOS TOTALES € %
GASTOS % del total
Gastos esenciales
Gastos cotidianos € %
Hipoteca € %
Tarjeta de crédito y préstamos € %
Impuestos € %
Subtotal gastos esenciales € %
Gastos discrecionales
Viajes € %
Aficiones € %
Lujos € %
Donaciones familia/obras benéficas € %
Otros € %
Subtotal gastos discrecionales € %
GASOS TOTALES: (sumar ambos subtotales) € %
AHORRO NETO: € %
(Restar los gastos totales de la renta total)




Financiar su jubilacio’n con sus inversiones

La diferencia entre sus ingresos y sus gastos totales dan
como resultado su ahorro neto. Si es negativo (como
ocurre con muchos jubilados o con personas a punto
de jubilarse con grandes patrimonios), podria necesitar
mas retornos de su cartera de inversién para garantizar
que puede cubrir todos sus gastos.

A continuacion le explicaremos cobmo generar retornos
a partir de su cartera para cerrar esta brecha. Pero
antes de profundizar en estrategias concretas, vamos

a explicar algunos conceptos importantes sobre la
inversién orientada a la jubilacion.

Renta frente a flujos de efectivo

Existe una diferencia clave entre renta y efectivo . La
renta es el dinero que se recibe y el efectivo es el dinero
del que se dispone. Por ejemplo, los dividendos y los

cupones que pagan los bonos se consideran rentas, y asi
deberia reflejarlos en sus declaraciones tributarias. Estas

son dos fuentes aceptables de dinero. Pero si confia

en ellas exclusivamente, podria quedarse corto. Por
otro lado, vender una accién también genera efectivo.
Cuando usted vende una accion, la diferencia entre lo
que pagod y lo que obtiene se considera una plusvalia (o
minusvalia).

Tenga en cuenta que retirar efectivo de su cartera no
es necesariamente algo malo. Puede ser un elemento

importante dentro de su estrategia global de jubilacién.

Considere lo siguiente: si posee una cartera de
350.000 € que crece un 10% anual, y obtiene unas
ganancias anuales de 35.000 €, realmente no hay
ninguna diferencia con una cartera que crece a razén
del 5% anual y que abona 17.500 € en dividendos.
La rentabilidad total (plusvalias mas dividendos) es la
misma antes de impuestos.

Conclusion: A la hora de costear su jubilacion,
seria sensato centrarse en la rentabilidad total
de su cartera y en la generacion de efectivo, con
independencia de que proceda del dinero que
tiene ahorrado, de la venta de valores o de rentas
periddicas.

Sin embargo, antes de poder generar una renta, tendra
que decidir qué activos integraran su cartera.
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Asignacion de activos

En nuestra opinidn, la asignacion de activos es el
elemento que mas impacto tiene en la rentabilidad

de las carteras y también lo que determina que pueda
conseguir la jubilacion que desea. En esencia, la
asignacioén de activos es en qué activos financieros
decide invertir. Para la mayoria de clientes de Fisher
Investments Europe, eso significa acciones o bonos y, en
algunas ocasiones, activos monetarios.

Cuando escuchan que la asignacion de sus activos
podria determinar si se quedan sin dinero o viven
comodamente en el futuro, el deseo de «apostar sobre
seguro» puede ser una respuesta habitual entre los
inversores.

Periodo de cinco anos
14%

12%

10% o

8%

6%

4%

2%

0%
100% renta

variable 30% renta fija

Periodo de 30 anos
14% -

12%

10.4%
10%

8%

6%

4%

2%

0%
100% Equities

70% Equity /30%
Fixed Interest

70% renta variable/  50% renta variable/

Es comun creer que los bonos son mas seguros que
las acciones, debido a que las acciones tienen mayor
volatilidad a corto plazo.

Asi pues, en ocasiones los jubilados prefieren evitar la
volatilidad —apostando «sobre seguro»— y optan por
los bonos, pero de esta forma terminan descuidando sus
necesidades de rentabilidad. Como demuestra el grafico
que figura a continuacion, elevar el peso de la renta fija
en una cartera podria reducir la volatilidad (desviacion
tipica), pero también reducir las rentabilidades en un
periodo de cinco afos.

Optar por un rendimiento drasticamente menor no es
una opcién para muchos jubilados y es poco probable
que su horizonte de tiempo sea de solo cinco afos.
Cuando consideramos un horizonte temporal mas
plausible, digamos 30 afos, surge un patron diferente.

m Rentabilidad media anual
m Desviacion tipica*

8.8%

100% renta
50% renta fija fija

® Avg. Annual Rate of Return
m Standard Deviation*

9.3%

50% Equity/ 50% 100% Fixed Interest
Fixed Interest

Fuente: Global Financial Data, Inc, con fecha de 31/08/2017. Rentabilidades medias del 10/1/1969 al 31/12/2016. Rentabilidad de
la renta variable del indice GFD World Return Index convertida a euros.. Las rentabilidades totales del World Return Index antes
de 1970 estan basadas en cdlculos de GFD. Son estimaciones realizadas por GFD para calcular los valores de su World Return Index
antes de 1970 y no son cifras oficiales. GFD usé ponderaciones especificas para calcular las rentabilidades totales del World Return
Index hasta 1969 y datos diarios oficiales a partir de 1970. Las rentabilidades de la renta fija se basan en en indice Global USD
Total Return Government Bond Index de Global Financial Data y se han convertido a euros. Las tipos de cambio del 1/10/1969

al 31/12/2016 provienen de Global Financial Data. Los tipos de cambio del 1/10/1969 al 1/1/1999. Se han estimado en el tipo de

cambio que habria tenido el euro de haber existido.

* La desviacion tipica representa el grado de fluctuacion de las rentabilidades histéricas. Este indicador de riesgo se aplica a las
rentabilidades anualizadas a 5 afios y 30 afios en los graficos anteriores.
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Podria decirse que las acciones presentan, en realidad,
una menor volatilidad (desviacién tipica) que los bonos
en periodos mas largos. Eso significa que si usted

tiene un horizonte temporal mas largo y/o mayores
necesidades de rentabilidad, la renta variable deberia
representar un porcentaje de su asignacion de activos
mayor de lo que anteriormente se habia planteado.
Especialmente si se tienen en cuenta las retiradas de
efectivo que podria hacer a lo largo de su jubilacion.

Si retira 25.000 € de una cartera de 500.000 € cada

ano, tiene mas probabilidades de agotarla si su tasa de
rentabilidad es demasiado baja. Necesitaria una tasa de
rentabilidad total del 5% cada afio solo para mantener
su saldo, y eso sin tener en cuenta la inflacién. Sile
preocupa tener inversiones «seguras», piense que el
mayor peligro podria ser quedarse sin dinero debido

a que la tasa de rentabilidad durante la vida de sus
inversiones ha sido baja.

A continuacion, abordaremos un problema casi tan
grave como el de tener rentabilidades demasiado
bajas: hacer retiradas de efectivo demasiado
elevadas.

El riesgo de las retiradas de efectivo
elevadas

Una concepcidon comunmente extendida es que
histéricamente las acciones han registrado una
rentabilidad media anualizada en torno al 9% a largo
plazo,* de ahi que se pueda disponer de un 9% en
efectivo sin reducir la cantidad inicialmente invertida.

Nada mas lejos de la realidad. Aunque los mercados
pueden anualizar la rentabilidad en torno al 10%

con el paso del tiempo, esta varia enormemente de

un ano a otro. Calcular mal las retiradas de efectivo
durante las fases bajistas de los mercados puede
recortar sustancialmente la probabilidad de mantener
la inversién original. Por ejemplo, si su cartera ha
perdido un 20% y usted retira un 9% en efectivo,
necesitara unas ganancias de alrededor del 37% solo
para recuperar el valor inicial. Cuando se considera lo
dafino que podria ser pasar aflos efectuando retiradas
de efectivo demasiado altas, queda claro lo importante
que es gestionar adecuadamente sus expectativas de
generacion de efectivo y su gasto discrecional.

Decisiones dificiles

Para invertir es necesario transigir, como aceptar
volatilidad a corto plazo a cambio de rentabilidades mas
altas. Tal vez también tendra que plantearse renunciar

a determinados gastos discrecionales. Puede que

tenga varios gastos que para usted son importantes,
como pagar la educacion de un nieto o pasar esas
vacaciones sofladas con su pareja. Sin embargo, esos
mismos gastos podrian impedirle alcanzar sus objetivos
de inversién. Debe tener claro qué se puede permitir.
No es aconsejable arriesgarse a agotar su cartera por
incurrir en gastos no esenciales. Eso no quiere decir
que deba renunciar a ayudar con las tasas universitarias
o0 a las vacaciones, sino que conviene cuantificarlo de
forma realista en el contexto de sus objetivos generales,
necesidades de efectivo y expectativas de rentabilidad.
Tal vez pueda hacer las dos cosas, una de ellas o quiza
ninguna.

Por ello debe ser realista a la hora de determinar cuanto
puede gastar de antemano. Cuando se ha cuantificado
el gasto, las emociones pueden jugarle una mala pasada
y, por ello, podria enfrentarse a una factura mas alta

de lo que le gustaria. En nuestra opinién, cada vez que
haga una disposicién que suponga mas de un 5% de su
cartera, podria estar incrementando enormemente el
riesgo de agotar sus activos.

Pasemos a considerar qué inversiones utilizara para
generar rentas.

*Fuente: Global Financial Data, Inc.; con fecha del 14/6/2017. Basado en las rentabilidades anualizadas del 9,30% del indice GFD's
World Index returns de 1926-2016 y convertidas a euros. Los tipos de cambios de las divisas de 1/10/1969 a 1/1/1999 se han

estimado en el tipo de cambio que habria tenido el euro.
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Inversiones que pueden ser fuentes de ingresos

Bonos del estado

Los bonos pueden ser emitidos por paises, municipios,
empresas u otras entidades que necesitan pedir
prestado dinero a los inversores. Los bonos son
préstamos. Como inversor, le esta prestando al
prestatario (la empresa o el estado en cuestion) dinero
a un tipo de interés especifico durante un periodo
determinado. Al final del periodo pactado, si todo va
como estd previsto, el prestatario le devolverd el dinero
que hainvertido. También puede vender el bono en el
mercado antes de su fecha de vencimiento.

Existen otros tipos de bonos mas complejos, como los
bonos rescatables, los bonos de cupdn cero y los bonos
convertibles. Estos titulos podrian formar parte de su
cartera, pero no es necesario estar familiarizado con
ellos para entender el funcionamiento basico de los
bonos como fuente de rentas.

Suponiendo que el emisor no incurra en un impago,

su rentabilidad es predecible y, si mantiene el bono
hasta su vencimiento, usted recuperara el dinero que ha
invertido. Algunos instrumentos de renta fija presentan
un riesgo de impago muy bajo. Generalmente, cuanto
menor es el riesgo de impago, menor es el rendimiento
que se consigue. Sin embargo, los bonos presentan
grandes variaciones en lo que respecta a su calidad
crediticia y, por lo tanto, sus rendimientos.

Para muchos inversores, la baja volatilidad que
caracteriza a los bonos es atractiva. El rendimiento mas
predecible de los bonos puede ser una ventaja si tiene
unas necesidades de efectivo claras, constantes y con
fechas concretas. Sin embargo, la menor volatilidad
de los bonos puede hacer que las rentabilidades sean
menores en periodos mas largos. Eso puede plantear
problemas a los inversores que necesitan una tasa

de rentabilidad mas alta para preservar su poder
adquisitivo a lo largo del tiempo. Los bonos también
estan sujetos a riesgos que son diferentes de los de las
acciones.

También existe el riesgo de impago: el riesgo de que

el emisor no cumpla su parte del trato y no le pague
puntualmente los intereses o el importe que invirtié. Sin
embargo, los riesgos de los bonos no se limitan al riesgo
de impago.

Dado que los precios de los bonos pueden moverse en
direccion contraria a los tipos de interés, una subida

de los segundos puede hacer que los primeros se
deprecien. A esto se le suele denominar «riesgo de
tipos de interés». Afecta especificamente a la deuda
publica, ya que los bonos corporativos pueden contar
con el apoyo de otros factores, como la mejora de los
beneficios, algo de lo que los estados no se benefician.
Sin embargo, todos los bonos, en mayor o menor
medida, sufren las consecuencias de los cambios en los
tipos de interés. Se podria plantear la relacién entre los
rendimientos y los precios de los bonos como dos nifios
que se sientan en los dos extremos de un balancin. Los
movimientos de uno pueden provocar el movimiento
contrario del otro.

Ademads, puesto que la mayoria de los bonos tienen
tipos de interés fijos, el poder adquisitivo real del
efectivo que genere descendera si la inflacién sube. Y
cuando la inflacién sube, los tipos de interés pueden
ir detrds. Eso significa que los tenedores de bonos
pueden enfrentarse a dos riesgos: descenso del poder
adquisitivo de sus cupones actuales y depreciacién de
los bonos debido a la subida de tipos.

Otro riesgo relacionado con el ya mencionado es el
riesgo de reinversion. Es el riesgo de que, cuando sus
bonos venzan y le devuelvan su dinero, no existan
opciones para reinvertirlo con expectativas de riesgo

y rentabilidad similares a las de los bonos que acaban
de vencer. Eso podria significar tener que asumir mas
riesgo para conseguir la misma rentabilidad, porque los
bonos rentan menos que cuando usted hizo la inversion
original. Los inversores en bonos que tengan titulos
emitidos antes de 2008 y préximos al vencimiento
podrian encontrarse con este riesgo en la actualidad.




Dividendos

Los dividendos son atractivos. ;A quién no le gusta que
le paguen simplemente por tener acciones en cartera?
Sin embargo, antes de que opte por una cartera repleta
de acciones que pagan dividendos muy rentables

para satisfacer sus necesidades de efectivo, conviene
profundizar en el asunto.

La mayoria de las categorias de acciones pueden gozar
o perder el favor del mercado, incluidas las acciones con
dividendos muy rentables. No importa si son acciones
de valor o de crecimiento, de pequefa capitalizacion

o de gran capitalizacién. Todas las categorias pueden
atravesar periodos en los que se sitden a la cabeza del
mercado y otros donde se sitlen en el furgdn de cola.
Las acciones de alta rentabilidad por dividendo no

son ninguna excepcion. A veces pueden tener buenos
resultados y, a veces, no.

También ha de tener en cuenta qué les ocurre a las
acciones de una empresa después de que se abona

el dividendo. No es dinero gratis. La cotizacién de

las empresas que pagan dividendos puede perder
alrededor del mismo importe que el dividendo que se
abone, si el resto de condiciones permanecen iguales.
Después de todo, la empresa esta repartiendo un activo
valioso: su tesoreria.

No hay nada en las empresas que pagan dividendos
que les haga inherentemente mejores. Es mas, los
dividendos no estan garantizados. Las empresas que los
pagan pueden recortarlos o incluso dejar de pagarlos.
Por ejemplo, en EE. UU. una empresa de servicios
publicos con un largo historial de pago de dividendos
dejé de abonarlos durante cuatro afios, por lo que las
acciones pasaron de valer algo mas de 30 ddlares a
alrededor de 5 délares entre 2001 y 2002. Los bancos
y otras empresas también recortaron sus dividendos
durante la crisis crediticia mundial de 2008.

Como inversor, es importante prestar atencion a

la rentabilidad total. Si estd decidido a invertir en
empresas que pagan dividendos sin atender a las
condiciones del mercado, sepa que podria costarle
caro. Tal vez le iria mejor si diversificase e invirtiese en
valores que encajen dentro de una estrategia general
coherente. Recuerde: el objetivo deberia ser la maxima
rentabilidad total posible después de impuestos, venga
de donde venga.

No hay nada intrinsecamente malo en los dividendos,
pero es aconsejable que no centre toda su atencién en
ellos.

A continuacion, veremos una alternativa para los
inversores que destinan una parte de sus activos a la
renta variable.

Planes de pensiones y planes de ahorro

Los planes de pensiones y los planes de ahorro para

la Jubilacién son productos de inversion que se

han articulado histéricamente como un elemento

de ahorro destinado principalmente a generar una
renta en el momento de la jubilacién. Al tener estos
productos limitada legalmente su aportacién maxima
anual, lo mas probable es que el importe acumulado
resulte insuficiente para generar la renta que se pueda
necesitar en ese momento.

El principal argumento para ahorrar mediante
aportaciones a un plan de pensiones o plan de ahorro
es la desgravacion fiscal que se produce, normalmente,
durante un periodo de generacién de rentas elevadas
y por lo tanto de mayor presién fiscal; pero hemos

de tener en cuenta que Unicamente se produce una
traslacion de la tributacidn a un momento futuro, el

de la jubilacién, con tedricamente y no en todos los
casos, rentas mas reducidas. Lo mas relevante, y que
los inversores no suelen tener en cuenta, es que en el
momento del rescate de estos productos se tributara
como renta del trabajo no solo el importe que se haya
aportado histéricamente, y por el que si se obtuvo una
desgravacion fiscal, sino que también se tributard como
renta del trabajo la rentabilidad que se haya producido
durante la vida del producto, por la que no se obtuvo
ninguna ventaja fiscal.

10



FISHER INVESTMENTS ESPANA"

Normalmente el inversor al centrar su interés de estos
productos en la cuestion fiscal, paradéjicamente, no
suele atender a su rentabilidad, lo que deberia ser lo
mas relevante.

Adicionalmente los planes de pensiones y los seguros
de ahorro son productos de inversion cerrados, por lo
que podemos encontrarnos con una excesiva rigidez
en la configuracién de la inversién mas 6ptima para
cada momento, y son productos que suelen tener una
elevada comision de gestion, lo que también acaba
redundando negativamente en su rentabilidad final.

Es por ello que los planes de pensiones y los planes
de ahorro no se deben considerar como el tUnico
elemento de ahorro para generar rentas en la jubilacion
debido a: la limitacién de las aportaciones maximas
gue pueden resultar insuficientes para la renta que
se pueda necesitar en la jubilacidn, la incertidumbre
en la tributacion final en el momento del rescate, la
normalmente escasa flexibilidad en la gestion de los
mismos debido a una gestidn estatica y no dinamica,
y la posibilidad de asumir elevadas comisiones por la
gestion de los mismos.

Fuentes de ingresos

Dividendos de cosecha propia

A la practica de vender selectivamente acciones para
generar efectivo nos gusta llamarla «dividendos de
cosecha propia». Puede ayudarle a mantener una
cartera bien diversificada y adecuada para sus metas y
objetivos. También ofrece el beneficio adicional de ser
una forma de generar efectivo flexible y potencialmente
ventajosa desde el punto de vista fiscal.

Con los dividendos, la fiscalidad puede variar en funcion
de las circunstancias. Vender acciones puede darle
mayor flexibilidad a la hora de equilibrar las ganancias

y pérdidas realizadas. Puede vender «a la baja»

acciones para anotarse minusvalias y asi compensar las
plusvalias que haya conseguido o recortar posiciones
sobredimensionadas, dos opciones que podria no

tener si recurre exclusivamente a los dividendos para
conseguir efectivo.

Por ejemplo, si tiene una cartera de 500.000 € y retira
20.000 €al aio en pagos mensuales de alrededor de
1.667 €, conviene mantener alrededor del doble de esa
cantidad en su cuenta en todo momento. Entonces, no
estd obligado a vender un nimero concreto de acciones
cada mes y puede decidir tacticamente qué vendery
cuando. Pero resulta sensato pensar siempre en c6mo
reducir dichas ventas, planeando los pagos con un mes
o dos de antelacién.

En general, es posible obtener mas de su cartera
vendiendo acciones, si se hace de forma sensata.

Eso significa que puede, si procede, mantener una
mayor cantidad de dinero en una clase de activos que
ofrezca una mayor probabilidad de tener mejores
rentabilidades a largo plazo. Podria ocurrir que, en su
busqueda de rentabilidades totales, llegue a tener en
cartera algunas acciones que pagan dividendos y le
brindan un plus de efectivo. Sin embargo, esa decision
debe estar basada en la creencia de que dichos valores
aportaran la mejor rentabilidad total, y que no esté
atado a ellos simplemente por su dividendo.
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:Como puede ayudarle Fisher Investments Europe?

Fisher Investments Espafa es el nombre comercial
utilizado por la sucursal en Espaina de Fisher
Investments Ireland Limited, que también opera bajo

la denominacioén Fisher Investments Europe. Fisher
Investments Europe delega aspectos de las funciones
del dia a dia del asesoramiento de inversiones, gestion
de carteras y compraventa de valores a sus empresas
asociadas. En particular, la toma de decisiones sobre
estrategia de cartera del dia a dia corre a cargo de Fisher
Investments, que gestiona activos discrecionales desde

1979.

Planificacion

Fisher Investments Europe puede ayudarle a disefar
una estrategia de inversién adecuada basada en las
necesidades de efectivo y los objetivos que haya
definido. Su estrategia deberia guiar todas y cada

una de sus decisiones de inversién. El mercado no es
intuitivo; de hecho, lo que parece correcto podria no
serlo y lo que parece inadecuado podria ser acertado.
Por eso es tan importante contar con una estrategia. En
una estrategia exitosa intervienen varios factores, como
sus objetivos de inversion, su horizonte temporal y sus
necesidades de efectivo

Gestion de carteras

Fisher Investments Europe delega las actividades de
gestion de activos a Fisher Investments. El proceso

de inversién de las carteras lo gestiona el Comité

de inversiones de Fisher Investments, un grupo

de inversores con mas de 130 afos de experiencia
combinada en la industria. Ademds cuentan con el
apoyo del departamento de investigacién, que invierten
miles de horas a la semana, para determinar la direccién
de los mercados y para definir las estrategias de los
clientes.

Ken Fisher es director adjunto del Comité de
Inversiones, ademas es el escritor de la columna
‘Portfolio Strategy’ que se publicé en la revista
Forbes durante mas de 30 afos, y el autor de 4 libros
considerados super ventas por el New York Times.

Servicio

Fisher Investments Europe ofrece un servicio al cliente
poco comun entre los gestores de activos. El objetivo
de Fisher Investments Europe es ayudar a sus clientes a
conseguir sus objetivos y tranquilizarles con la gestion
de sus carteras. La razén por la que los clientes estan
tranquilos es porque comprenden la estrategia de
inversion y la mantienen con el tiempo.

La inversiéon conlleva emociones, y Fisher Investments
Europe intenta que los clientes se mantengan
disciplinados en todo momento, tanto en mercados
alcistas como en mercados bajistas.

Fisher Investments Europe pone a disposicién de cada
cliente un consultor de inversiones. Las tres funciones
principales de los consultores de inversiones son:

« Ayudarle a comprender qué sucede en su cuenta
y por qué;

« Revisar los objetivos de inversiéon con regularidad;

« Gestionar sus necesidades diarias rapidamente.

Comunicacion con el cliente

« Comunicacién segun sus necesidades: su consultor de
inversiones le mantendrd informado sobre la estrategia
de inversién y revisara con usted su cartera y sus
objetivos de inversion.

- Resimenes cuatrimestrales: recibira un informe
cuatrimestral del Comité de inversiones de Fisher
Investments. En él, se detalla la rentabilidad del
cuatrimestre anterior, las condiciones del mercado
y econdmicas, y las perspectivas de los mercados
relevantes.

- Informes cuatrimestrales: Fisher Investments Europe
le enviara informes cuatrimestrales con el andlisis de su
cartera y de sus activos.
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Creemos que Fisher Investments Espaia puede ayudarle a construir un futuro financiero mas
seguro.

Sus objetivos personales de inversién son nuestra principal prioridad en Fisher Investments
Espana. Puede contar con experiencia en inversién de reconocimiento institucional
reconocida a nivel mundial combinada con amplios recursos para respaldar sus
necesidades.*

Para obtener més informacién sobre lo que Fisher Investments Espaiia ofrece,
comuniquese con nosotros llamando sin coste al 800 81 00 92.

Invertir en los mercados financieros implica un riesgo de pérdida, y no hay garantias de que todo o cualquier
capital invertido sea reembolsado. La rentabilidad pasada no garantiza ni indica los resultados futuros de
manera fiable. El valor de las inversiones y los ingresos procedentes de ellas estan sometidos a la fluctuacién
de los mercados financieros mundiales y de los tipos de cambio internacionales.

* Para inversores cualificados con activos invertibles por valor de 350.000 euros o mas.
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Desde el momento en que se convierte en cliente, usted pasa a ser
nuestra prioridad.

El grupo global de empresas Fisher se dedica a ayudar a los inversores, como usted, a alcanzar sus
objetivos financieros a largo plazo y vivir comodamente en su jubilaciéon.

Estructura de comisiones alineada con sus intereses

Nuestra estructura de comisiones es transparente, y vincula nuestros incentivos directamente con su
éxito. Cobramos una comision simple basada en los activos que gestionamos para usted. No ganamos
dinero con las comisiones de compraventa ni vendiendo productos de inversidon a comisién, conflictos
de intereses comunes en el resto del sector de los servicios financieros.

Un enfoque a medida

Elaboramos una cartera personalizada adaptada a su situacién Unica: sus objetivos financieros, deseos,
necesidades, salud, familia y estilo de vida. Y trabajamos con usted de forma permanente para entender
los posibles cambios en su vida o su situacion financiera que puedan afectar a su plan de inversién.

Servicio incomparable

Su consultor de inversiones personalizado esta aqui para servirle, no para venderle nada. Su consultor
de inversiones conoce bien sus objetivos financieros, y le ayudara a mantener el rumbo de su plan de
inversion. El o ella le llamara para asegurarse de que comprende lo que estamos haciendo en su cartera
y por qué. Nuestra planificacién financiera, recursos educativos y eventos para clientes en directo
también le ayudaran a entender mejor los desafios que presentan los mercados, que muchas veces

son impredecibles.

Experiencia de inversion

Hemos trabajado desde 1979 para hacer de la industria de servicios financieros un lugar mejor para los
inversores. A dia de hoy, aprovechamos esa experiencia para ayudar a mas de 60.000 clientes como usted
en todo el mundo a alcanzar sus objetivos a largo plazo.* Nuestro Comité de Inversiones (los principales
responsables de la toma de decisiones de su cartera), dirigido por nuestro fundador Ken Fisher, cuenta
con 140 afnos en conjunto de experiencia en el sector. Ademas, el Financial Times ha considerado a Fisher
Investments un asesor financiero de primer nivel durante seis afos consecutivos.**

*A 30/06/2019. Incluye a Fisher Investments y sus sucursales.

**Fisher Investments fue considerado como uno de los 300 mejores asesores de inversiones registrados
(RIAs, por sus siglas en inglés) de Financial Times, segun su lista anual desde 2014 a 2019. Los RIAs que

lo soliciten son clasificados segun activos bajo gestidn, crecimiento de activos bajo gestion, afios

de existencia, certificaciones de la industria de empleados clave, accesibilidad online e historial de
cumplimiento normativo.

El contenido de esta guia no debe interpretarse como asesoramiento fiscal. Péngase en contacto con su
profesional fiscal.
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