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Los valores
que compran
los ‘gestores
estrella”

Los fondos de autor cuentan con CAF,
Catalana Occidente, Prosegur, Ence,
Applus+, Miquel y Costas y Melia

ALBERTO RoA / PABLO M. SIMON Madrid

Bolsa espafiola al margen de lo que
haga la renta variable nacional es
complicado. Pero posible. Este es el de-
safio de los denominados gestores es-
trella, que cuentan con capacidad de
comprar valores mas exoticos, fuera del
Ibex, con la mision de batir al selectivo.
Ocho de los fondos de autor espafio-
les mas conocidos, o recientemente lan-
zados, construyen carteras con grandes
clasicos. A cierre del tercer trimestre los
valores con mas inversiones eran Ace-
rinox (48,5 millones de euros), Telefo-
nica (42 millones) y Repsol (29,1).

La diferencia respecto a otros pro-
ductos es que apuestan también por nom-
bres mas raros, como CAF, Catalana Oc-
cidente, Prosegur, Applus, Ence, Miquel
y Costas o Melia. Estos valores se repi-
ten en al menos tres de los ocho fondos.

Las rentabilidades en lo que va de afio
de las carteras oscilan entre el 1,2% y el
15,3%, segtin Morningstar. Mientras, el
Ibex avanza un 8,6%, gracias a la fuer-
te escalada de todos los indices europeos
en las tltimas semanas. Es mas, el se-
lectivo espafiol marco su minimo anual
en 9.670 puntos el pasado 16 de octubre.

L ograr rentabilidad en un fondo de

BESTINVER BOLSA

El fondo de inversién gestionado por Al-
varo Guzmén de Lazaro y Fernando Ber-
nard, capitaneados desde este mes por

Beltran dela Lastra, es el gran emblema

de la gestion de autor en Espafia. Con mas
de 350 millones de euros es ademas el se-
gundo mayor de renta variable nacional,
segtin Inverco. Su rentabilidad anualizada
en los dltimos 10 afios es del 6,8%, segin
Morningstar, y este afio su rentabilidad
ronda el 1,2%. Su gran baza han sido siem-
pre los pequeiios valores, en los que el
resto del mercado no pone la lupa, pero
que guardan potencial. :
A cierre de septiembre tenia en su
haber un abanico de empresas de pe-
queno tamafio: Elecnor (el 3,8% de la
cartera), Miquel y Costas (3,5%), Dina-
mia (0,3%), Almirall (2,1%), Iberpapel
(1%), CAF (1,7%) y Prosegur (1,6%). In-
cluso ha comprado un nuevo tipo de co-

tizada en la Bolsa espaifiola: las Socimi.
A finales del pasado trimestre aposta-
ba por Lar Espafia y por Merlin.

CYGNUS VALUE ' g
El gran ganador entre los fondos anali-
zados es el de la gestora Cygnus, crea-
da en 2006 y que solo cuenta con dos pro-
ductos de inversioén colectiva: el Value y
el hedge fund (o fondo de inversion libre)
Utilities, Infraestructuras y Renovables.
La filosofia de ambos fondos es ademas
similar. Invierten principalmente en
renta variable y fija de compaiias euro-
peas de los sectores de agua, gas y elec-
tricidad, asi como en sus proveedores.
Se anota un 15,3% en el marcador de
rentabilidad con el 28% de sus activos en
Bolsa espaiiola. Los cinco valores estre-
1la tienen mucho que ver con las utitilies
(véase grifico), pero ademas se guarda en

la manga empresas mas pequefias. Des-

taca Ence, que a cierre del tercer trimestre
suponia el 1,1% de su cartéra. En este
fondo, que cuenta con un patrimonio de
unos 13 millones de euros y fue lanzado
en junio del afio pasado, hay tres gesto-

res: Alejandro Vigil, Luis Amusategui y °

Juan Cruz, segiin Morningstar.

AVANTAGE FUND

Una de las tltimas incorporaciones en el
universo de los fondos de autor nacié a
finales de julio y se apunta desde entonces
en torno a un 3%. Esta gestionado por
Juan Gomez Bada, socio y director de la
EAFI Avantage Capital, que se ha com-
prometido ante notario a invertir al
menos el 50% de su patrimonio en el

fondo. Apuesta el 47%, del patrimonio del

fondo en valores espafioles que, en su ma-
yoria, no cotizan en el Ibex, segtin los 1l-
timos datos. Al cierre de septiembre, entre
los cinco valores con mas peso en su car-
tera aparecen Clinica Baviera (que re-

- presentaba el 4,3% de sus activos), el fa-

bricante de material sanitario Prim
(4%) y Prosegur (3,9%). También tiene ac-
ciones de Catalana Occidente (3,07%),
Corporacién Alba (3,05%), Ebro Foods
(3,1%), Imaginarium (1,8%), que cotiza en
el Mercado Alternativo Bursatil (MAB),
y Prosegur (3,9% de la cartera).

Importe Porcentaje de
Empresa (millones €) la cartera
M Bestinver Bolsa
ArcelorMittal 6,63
C. Financiera Alba 4,47
Elecnor 3,77
Repsol 3,53
Miquel y Costas 3,51
W Cygnus Value
Enagas a1 6,84
Iberdrola - 1,36 4,83
Endesa 135 478
Red Eléctrica 1,19 4,21
Acciona 083 2,94
M Avantage Fund
Clinica Baviera 4,31
BME : 4,15
Prim 4,01
Prosegur 3,86
Bankinter 3,62
B EDM-Inversion
Acerinox 8,46
Técnicas Reunidas 5,69
Telefénica 4,66
BME 4,59
Viscofan 4,57
B GVC Gaesco Bolsalider
Telefénica 97
BBVA 9,1
Santander 88
Iberdrola 54
Mapfre 46
B Mutuafondo Espaiia
Telefénica 77
BBVA 48
Mapfre 44
Popular 39
Mediaset Espana 3,2
H Okavango Delta
Catalana Occidente 99
Prisa 94
Mediaset Esparia 7,0
Tubos Reunidos 6,3
NH Hoteles 56
H Renta 4 Bolsa
Repsol 6,7
Inditex 45
Telefénica 4,1
BBVA 40
Abertis 4,0
Fuente: CNMV. CINCO DIiAS

EDM-INVERSION

Juan Grau es desde finales de los afios
80 el gestor del fondo insignia de EDM
Asset Managements, que halogrado una
rentabilidad anualizada del 8% en la tl-
tima década. “Es uno de los fondos mas

Acerinox y BBVA aparecen en siete
. de las ocho carteras. La compaiiia
industrial es ademas la que mas volu-
men retine (48,5 millones de euros).

<2 Iherdrola, Indray Mapfre estan pre-
entes en seis fondos.

#» CAF, Gamesa, Grifols: estan en

inco de las ocho carteras junio a
Repsol, Técnicas Reunidas, Telefoni-
ca y Viscofan.

Abertis, ArcelorMittal, Popular. En
n cuarto grupo se encuentran
estos valores, incluidos en la mitad
de las carteras de los fondos de autor
analizados. BME, Catalana Occiden-
te, OHL, Prosegur y Red Eléctrica
también estan en esta situacion.

cciona, ACS, Applus+, junto a
ankia, Cie, Ebro, Enagas, Ence,
Ferrovial, Gas Natural, Mediaset, IAG,
Inditex, Miquel y Costas, NH, Santan-
der y Melia aparecen en tres fondos.

consistentes dentro de su categoria’, sen-
tencian desde Morningstar. Fuera del
Ibex el EDM-Inversion tenia posiciones
en Ebro, que suponian el 2,3% de su pa-
trimonio a septiembre, en Miquel y Cos-
tas (2,9%), en Cie Automotive (3,1%), CAF
(3%), Applus+ (2,7%), Catalana Occidente
(4,2%) y en Ibercom (0,4%), una com-

paifiia de telefonia que cotiza en el MAB.

GVC GAESCO BOLSALIDER

Con una rentabilidad del 7,2% y bajo la
batuta de Xavier Cebrian, tiene como
armas secretas a valores como Applus+
(por €l 0,7% de su cartera a finales de sep-
tiembre), Catalana Occidente (0,4%), CAF
(0,9%), Endesa (3,1%), Almirall (3,8%),
Rovi (0,3%), NH (0,7%), Prosegur (1,3%),
Melia (1,62%), Vidrala (1,4%), Zeltia (1,5%)
y Airbus (3%).

' OKAVANGO DELTA

Con José Ramoén Iturriaga como maxi-
mo responsable, el fondo de Abante Ges-
tién, que cuenta con un patrimonio de
unos 44 millones de euros, invertia a cie-
rre de septiembre en Antena 3, Catala-
na Occidente, aseguradora que suponia
el 9,9% de su cartera, Tubacex, Colonial,
NH, PRISA (grupo editor de CincoDias)
y Tubos Reunidos. El Okavango Delta se

* anota en el afio un 4,7%.

MUTUAFONDO ESPANA

Angel Fresnillo es el piloto del fondo de
Bolsa espafiola de Mutuactivos, que cuen-
ta con un patrimonio de unos 200 mi-
llones y gana cerca de un 10% en lo que
va de afio. Sus apuestas mas originales
son Ezentis, con titulos que representa-
ban el 1,5% de su cartera a cierre de sep-
tiembre, Faes (0,2%), el fabricante de ce-
lulosa Ence (1,4%), eDreams (1,2%), Cie
(2,5%) y Almirall (2,5%)

RENTA 4 BOLSA

Javier Galan dirige esta cartera, que en
el afio gana un 7,7%. A cierre de sep-
tiembre invertia en Applus+, CAF, Cie,
Ence, Endesa, Ezentis, Colonial, Liber-
bank, Melid, Miquel y Costas, Liberbank,
Merlin , Prosegur, la propia Renta 4 y Vi-
drala. Almirall era su gran apuesta, ya
que representaba el 2,3% de su cartera.



