ESPECIAL RENTA 2022
Cémo
preparar tu
cita presencial
con Hacienda

SUPLEMENTO

..

"l

Il()IIliSta.es

Ecomotor.es

% Lamborghini
: Essenza,
ahora para
carretera

PAG. 39

La sequia recorta un 16% la
produccion agroalimentaria

Las pérdidas se elevan hasta 10.000 millones y las ayudas solo cubren un 8%

Primero fue la pandemia del Co-
vid-19, el confinamiento y los pro-
blemas en la cadena de suministro,
ademas del transporte. Después, la
guerra de Ucrania y la fuerte subi-
dade los costes, que provocaron ni-

veles de inflacién nunca vistos en
las tltimas décadas. Y ahora, la se-
quia. Es el golpe de gracia para el
campo espafiol que, segun las esti-
maciones del sector, podria gene-
rar pérdidas este afio de 10.000 mi-

llones de euros a la espera de saber
si la falta de agua se prolonga. Es
una cifra que equivale a recortar
hasta un 16% la produccion agroa-
limentaria espafiola, que se elevo el
afio pasado a un total de 61.366 mi-

llones, aumentando atin més la pre-
sion sobre los precios. PAGS. 6y 7
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El BCE prevé que
los tipos rebajen
dos puntos el PIB
en 2023y 2024

Recortara mas los precios
los dos proximos anos

El Banco Central Europeo pre-
vé que el alza de los tipos de in-
terés recorte dos puntos el PIB
real de 2023 y 2024. El impacto
sobre los precios tiene un mayor
desfase y haran efecto los dos
proximos afios. PAG. 28
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FONDOS Y VALORES
PARA INVERTIR EN
TEMATICAS RENTABLES
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LOS DEPOSITOS QUE
YA COMPITEN CON
LAS LETRAS DEL TESORO

LA GESTION ‘VALUE' PIENSA BATIR
EN RENTABILIDAD A LA ALTERNATIVA

Aspira al doble digito de rentabilidad anualizada y encuentra compafiias
con cotizaciones destrozadas mientras sus negocios no lo estan ecoeoLsa

ECOBOLSA
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vier Ruiz (Horos), Santiago Domingo (Magallanes), Carlos Val-
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Mas del 14% de los hogares
cambia de compaiiia de luz

El11% contrata un nuevo proveedor de gas
natural en busca de mejores precios PAG. 16

El 20% de las federaciones
deportivas esta en pérdidas

EI CSD incrementa un 17% las ayudas para
garantizar la estabilidad financiera PAG. 21

Alberto Ruano Dir. gral. de Lenovo Iberia

= “Larenovacion de ordenadores de la
pandemia sera al final de afio” PAG. 22
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La gestion ‘value’ aspira a lograr mas
rentabilidad que el capital riesgo

Los gestores de estilo valor reivindican su capacidad de mejorar los resultados de la gestidn
alternativa, y ven un momento propicio para esta filosofia de inversién frente al mercado

Por VicTor BLANCO MORO

espués de varios afios en
los que la gestién value ha
conseguido peores resul-
tados que los del merca-
do, el contexto econémi-
coy, sobre todo, de poli-
tica monetaria, mejora las
expectativas para los inversores que siguen
este estilo de gestién. En la primera mesa del
Foro de la Gestion Activa y Talento que orga-
nizd elEconomista con el patrocinio de MyIn-
vestor, cuatro primeros espadas de la indus-
tria de la inversion con estilo value defendie-
ron el valor que ha recuperado en este con-
texto este tipo de acercamiento a la inversion,
uno de los momentos en el que estos gesto-
res ven mas disparidad de valoraciones en-
tre el value y el resto del mercado.

Las expectativas de consguir buenos re-
sultados en los proximos afios y batir a los
mercados son altas y, para los gestores value,
este estilo de inversidn se presenta ahora co-
mo una alternativa al capital riesgo, que en
los ultimos meses ha vuelto a ser protagonis-
ta con el incremento de la inversion en este
tipo de fondos hasta niveles histéricos el afio
pasado. En la mesa, moderada por Joaquin
Gomez, director adjunto de elEconomista.es,
Tomas Pintd, director de renta variable in-
ternacional de Bestinver, Santiago Domin-

go, analista de inversiones en Magallanes Va-
lue Investors, Javier Ruiz, director de inver-
siones y socio de Horos AM y Carlos Val-Ca-
rreres, gestor de MyInvestor Value, defen-
dieron el valor de la gestion value frente al
capital riesgo, y consideran que van a ser ca-
paces de rivalizar con los resultados que con-
siguen con este tipo de fondos. Ademas, apro-
vecharon para destacar algunas de sus ideas
de inversion en las que tienen mas convic-
cion, destacando las tesis que les ha llevado
a confiar en estas compaiiias, para aquellos
inversores que prefieran construir su carte-
ra por si mismos.

Los gestores value tienen claro que van a
ser un digno rival para el capital riesgo, pa-
ra empezar, porque el contexto sigue siendo
propicio, y lo sera en los proximos afios, pa-
ra la inversion en valor. “Compartimos las
expectativas de rentabilidad, desde luego”,
explicd Pintd. “Al final, los gestores de capi-
tal riesgo hacen lo mismo que nosotros: ana-
lizamos compafiias, descontamos flujos de
caja e intentamos comprar algo que esta muy
barato”, sefiala el gestor de Bestinver.

Una de las diferencias a dia de hoy es la
elevada inversién minima que exige el ca-
pital riesgo, frente a fondos de inversion va-
lue, disponibles para el minoritario. La per-
cepcion de que se asume mas riesgo con la

LOS GESTORES CREEN QUE
LA IDEA DE QUE SE ASUME
MAS RIESGO EN FONDOS
‘VALUE' FRENTE A CAPITAL
RIESGO ES ERRONEA

“COMPARTIMOS LAS
EXPECTATIVAS DE
RENTABILIDAD CON

EL CAPITAL RIESGO",
SENALA TOMAS PINTO

inversion value es errdnea, a juicio de los
gestores. “Todo el mundo es de largo plazo
hasta que le pones un valor liquidativo dia-
rio”, sefial Val-Carreres. “En capital ries-
go el retorno sobre la inversion en parte se
consigue gracias al apalancamiento, y no ha-
ce falta ser maestro en finanzas para saber
que de esta forma est4s asumiendo mas ries-
go. Lo curioso es que, gracias a no tener va-
lor liquidativo diario, se percibe que el ca-
pital riesgo es menos arriesgado que la in-
version en valor”, apunt6 Val-Carreres.
Domingo coincidié con este analisis: “El

apalancamiento ha funcionado bien duran-
te los tiltimos afios, pero quiza en un entor-
no de tipos de interés mas normalizado no
lo haga tan bien”, matiza. Ademas, también
perciben diferencias en el comportamiento
de los inversores: “En bolsa, cuando hay re-
bajas, la gente normalmente no invierte en
esos momentos de panico”, sefial6 Pintd. “Sin
embargo, en capital riesgo, cuando hay mu-
cho estrés y hay panico, alguien lanza un fon-
doy alos tres dias ya lo han cerrado, porque
los inversores si ven la oportunidad. La cul-
tura financiera también es eso”, reivindico.

Frente a la inversion indexada, que cobra
menos comisiones que la activa, Ruiz consi-
der6 que esta tltima “puede aportar mas va-
lor. En los tltimos dos afios esté sucediendo
lo contrario a la época mala del value, el pe-
riodo entre 2008 y 2020. Los dos ultimos
afios han sido muy buenos para invertir en
una cartera value, y sigue siendo atractivo
entrar hoy. Creo que es una oportunidad muy
buena para una cartera value”, confirmo el
gestor.

“Ahora, los gestores value tenemos que de-
mostrar que nosotros somos capaces de ba-
tir a esos indices de manera recurrente”, afia-
dié Domingo. “Nosotros conseguimos en-
contrar pequefias joyas en el mercado, y esa
parte nos permite superar a los indices”.
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“Elegimos BMW y Stellantis por
ser los fabricantes mas flexibles”

Los fabricantes de automdviles son viejos co-
nocidos en las carteras de los inversores va-
Iue, y ahora no es diferente, con valoraciones
muy bajas, que muchos gestores tratan de
aprovechar. En el caso de Pintd, cuenta con
BMW vy Stellantis en cartera y explica por
qué: “Para nosotros, lo mas importante es en-
tender los modelos de negocio y que estemos
de acuerdo con ellos. Una vez entendido el
modelo, podemos valorar la empresa, y en
este caso no habia que hacer mucha ingenie-
ria para saber que estaban muy baratas” se-

fiala. Larealidad del mercado de los automo-
viles es muy cambiante en este momento, y
eso ha convencido a Bestinver para optar por
las empresas con la mayor flexibilidad en su
negocio. “Elegimos BMW vy Stellantis por-
que su modelo de negocio, en un momento
de cambio tecnoldgico tan importante, es el
mas flexible. Pueden generar caja y benefi-
cios con una tecnologia, o con otra, mientras
otras compaiiias han puesto los huevos en la
misma cesta”, destaca el gestor.

Pint6 también da su opinion sobre la cai-

“Invierto en las segundas derivadas
de las grandes tendencias”

Cuando se identifica una gran tendencia es-
tructural en el mercado, hay quien quiere en-
trar el primero para sacar el maximo prove-
cho. Sin embargo, no es el caso de Val-Carre-
res, y explica por qué: “Igual que ha ocurri-
do con el cloud computing, no quiero entrar
en primeras derivadas, donde habra ganado-
res y perdedores”. En el mundo de la inteli-
gencia artificial y el big data, Val-Carreres
reconoce que prefiere “entrar en la segunda
derivada: mirar aquellas empresas que se van
a ver afectadas y van a posibilitar que la in-

teligencia artificial llegue a la economia. En
esto se basa la tesis de inversion del gestor
en la compaiiia Teleperformance: “Inverti-
mos en un inicio en Majorel, que fue adqui-
rida por Teleperformance. El sector se esta
concentrando, y mi vision es que la valora-
cién de las dos compaiiias juntas queda por
debajo de 2 veces deuda ebitda. El caso es
que, si las grandes compafiias han confiado
en un tercero para el tema del big data, para
el de customer experience, que es menos re-
levante, van a seguir confiando en un exter-

"Antofagasta mantiene bajo el
coste mientras el cobre sube”

En Magallanes Value Investors mantienen
la confianza en el sector de la automocion,
con inversiones en compafiias como Stellan-
tis y Volkswagen, y también cuentan con par-
ticipaciones en una empresa de produccion
de cobre como es Antofagasta. La tesis de in-
version que mantiene el analista “es estruc-
tural, para las mineras, y en concreto, para el
cobre”, destaca Domingo. “La empresa de-
pende del precio del cobre y de sus costes, y
en la parte del precio, hay que analizar la ofer-
ta, la demanda y los inventarios del metal”,

sefiala. “Cada vez se necesita mas cobre, por
lo que la demanda est4 asentada. El proble-
ma en este caso esta en la oferta, donde nos
encontramos ante una escasez de inversion,
después de un pico en 2013y 2014. En los til-
timos 8 afios las tendencias ESG se han in-
crementado, y nadie quiere invertir en nue-
vas minas; lo peor es que las mejores minas
han sido ya descubiertas y poco a poco pro-
ducen menos cobre, y el reciclaje no repre-
senta mucho en la oferta”, sefiala Domingo.

“En el caso de Antofagasta, se trata de un

"Estamos encantados de invertir
en tecnologicas de crecimiento”

Ser inversor en valor no significa evitar las
compafiias que etiquetan los inversores co-
mo empresas de crecimiento. Asi piensa Ja-
vier Ruiz, quien defiende su inversién en Al-
phabet, una de las firmas que, para muchos,
ejemplifica la inversion en crecimiento. “La
inversion value se basa en comprar una em-
presa que pensamos que estd barata, que sea
un negocio que podamos entender, con ven-
tajas competitivas, un buen equipo gestor y
que esté barata. Estamos encantados de in-
vertir en tecnoldgicas con perfil de creci-
miento si no pagamos por ese crecimiento”,

sefiala Ruiz. Para la gestora, la compaiiia es
un auténtico lider en el mercado. “Valora-
mos las empresas a tres afios, y siempre de-
cimos que Alphabet es el mejor negocio del
mundo, y merece cotizar entre 18 y 19 veces
su flujo de caja normalizado”, sefiala. “Para
nosotros la compaiiia tiene ahora un 50% de
potencial y eso después de la subida del 40%
que lleva en el afio”, sefiala.

El gestor también opin6 sobre Applus, una
de las compaiiias que tienen en cartera, y pa-
ra la que el mercado estaba esperando una
operacion corporativa que, a dia de hoy, to-

da de la valoracion que se ha producido en
estas dos compaiiias. “Gran parte de ello es
la subida de precios que se ha producidoYy,
ahora, con la subida de tipos, la financiacién
de estos coches va a ser muy cara, y se des-
cuenta que el consumidor, en vez de acceder
a este modelo de automovil, bajara a otro”,
sefiala. “BMW esta mas protegido, porque es
mas premium, y Stellantis a lo mejor sufre un
poco mas las bajadas de precios de Teslay la
entrada de modelos chinos en Europa, pero
la gente se olvida que la mayor generacion
de cajay de beneficios es Estados Unidos pa-
ra esta compaiiia”, sefiala Pintd. Ademas, in-
cide en la importancia del equipo gestor:
“BMW vy Stellantis nos gustan porque esta
gestionado por una familia que no hace nin-
guna cosa extrafia”.

no que les ayude a elegir la mejor tecnologia
en cada momento”, sefiala Val-Carreres.

La inversion del gestor en Nokia y Eric-
sson también esta relacionada con la tenden-
cia estructural del auge de la inteligencia ar-
tificial, y en esto, como segunda derivada, es-
tas dos compafiias también tienen un papel,
como desarrolladores de redes. “Para que la
inteligencia artificial sea una realidad, inten-
to ver qué cosas van a ser necesarias. Si Twi-
tter, como se dice, va a dejar de ser escrito y
sera por via de audio, imaginemos el consu-
mo de redes. Veo que en las redes queda mu-
chisimo por invertir; si el coche auténomo
un dia es una realidad, no sirve el 5G. Nokia
y Ericsson son empresas que cotizan a valo-
raciones totalmente ridiculas y sus marge-
nes son de empresa industrial”, sefiala.

activo minero bien gestionado, y estd en la
parte baja de costes, adaptandose también a
su propia transicion ecoldgica. La compaiiia
mantiene bajos los costes, mientras los pre-
cios del cobre siguen subiendo, y no hay al-
ternativa”, confima.

Sobre Stellantis, también en su cartera, y
el sector de los fabricantes de automoviles,
Domingo considera que “lo que el mercado
cotiza ahora es que los precios han subido
mucho. Es normal que tiendan a normalizar-
se, pero también las materias primas, por lo
que los precios pueden caer, pero también
los costes para los fabricantes”, indica. “Ste-
llantis lo esta haciendo bien, con margenes
que ya superan a los de Tesla y muchas mar-
cas con las que triunfan en distintos merca-
dos”, sefiala.

davia no se ha producido. “El mercado lleva
tiempo hablando de que, si no sube, va a ha-
ber una operacion corporativa. El directivo
asi lo ve, porque ha recomprado el 10% de las
acciones, y no descartamos que anuncien otro
5%”, explica. “Es una empresa de mucha ca-
lidad, con capacidad de generar caja, pero
que, frente a otros comparables, cotizaba con
miultiplos mas atractivos, por esa exposicion
que tenia al sector del petréleo y del gas, un
peso en su negocio que, con el paso de los
afios, haido reduciendo”, sefiala. “Se trata de
un negocio bien gestionado, con rentabilida-
des sobre el capital elevadas, y que ha ido de-
sinvirtiendo la parte de Estados Unidos, que
no ganaba dinero, para tener esa expansion
de margenes para que la foto salga mas bo-
nitay el mercado esté dispuesto a pagar mas
por tu negocio”, destaca.
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Oportunidades en cotizaciones
destrozadas pero buenos negocios

Los gestores debaten sobre los ajustes de cartera ante una recesién que se descuenta pero
no se ha producido y cémo afecta el factor psicoldgico del mercado a las valoraciones

Por CRrisTINA CANDIDO

nun entorno en el que el mer-
cado estd descontando una re-
cesion econémica que no ha
llegado a producirse, los ges-
tores value tienen el radar pues-
to en las oportunidades que
presentan compafiias que tie-
nen su cotizacién por los suelos pero su ne-
gocio esta en plena forma y son capaces de
generar rentabilidades en el largo plazo. Asi
lo han reivindicado en la Jornada empresa-
rial La gestion activa, valor y talento en Es-
paria, patrocinada por MyInvestor y celebra-
da este jueves en Madrid.

3Qué ajustes han llevado a cabo estos ges-
tores en un ejercicio en el que, pese al pesi-
mismo de la primera mitad del afio, los indi-
ces de bolsa se anotan alzas del 15% y la ren-
ta fija ofrece un saldo positivo del 1,6% tras
dos ejercicios en rojo?

“Somos muy poco de andlisis macroy nos
gustan compaifiias en las que pensamos que
el negocio es bueno y nos podemos quedar
muchos afios invertidos”, explica Jesus Do-
minguez, consejero delegado y gestor de Va-
lentum AM, quien explica que ha deshecho
posiciones en la portuguesa EDPR y entra-
do en Bankinter. “No somos muy de bancos,
pero por primera vez en 10-15 afios hay que
estar, no puedes ignorarlos”, explica. “Ban-

kinter es un banco sencillo con un publico
con un nivel mas alto, por eso ha cotizado
siempre a multiplos més altos. Pero por de-
bajo de una vez en libros y ROE’s a niveles
del 15% tiene mucho sentido”, detalla.

José Ramoén Boluda, senior portfolio ma-
nagement de Singular Asset Management, se
muestra menos optimista. Ve inevitable una
contraccion econdmica, lo que les ha lleva-
do a suavizar su peso en energéticas de gas
y petrdleo, donde tuvieron mucha interac-
cién en la tltima parte del afio pasado. “La
cartera desde un punto de vista de ciclo tie-
ne recogido ese componente de recesion. En
los ltimos meses hemos deshecho posicio-
nes en compafiias con buen recorrido como
Meta o Alphabet, donde aprovechamos mo-
mentos puntuales del afio pasado y hemos
ido poco a poco recogiendo porque en el res-
to de compafiias el potencial de revaloriza-
cién es superior”, sefiala.

Componente psicolégico del mercado

Gonzalo Sanchez Crespo, director de inver-
siones de Gesconsult, apunta al componen-
te psicoldgico del mercado y las oportunida-
des que brinda ese cambio de sentimiento
para pescar en rio revuelto abuenos precios.
“Hace unos meses todo estaba oscurisimo y
ahora cambian tres factores exdgenos [el pre-

cio del gas a una zona mas normalizada, la
reapertura de China y una politica moneta-
ria un poco mas racional] y el mercado hace
unos ajustes en valoracién con un compo-
nente psicoldgico que puedes aprovechar.
Estos movimientos nos ayudaron a encon-
trar compafiias como ASML, Meta o Cellnex
alos precios a los que estaban hace tres me-
ses”, explica.

Boluda sefiala que, en el corto plazo, el in-
versor suele tomar decisiones contrarias a
una decision a medio-largo plazo. “El inver-
sor tiene una posicion de psicologia de espe-
rar a ver si llega la recesion, si los tipos su-
ben, de construir una cartear de renta fija
porque hay una carga psicoldgica de efecto
global. Puedo estar de acuerdo en que los ti-
pos no sé cuando ni en qué intensidad po-
drian llegar a bajar a finales de este afio o co-
mienzos del que viene, pero si tengo claro
que no van a volver a bajar hasta los niveles
de 2008-2022. Y creo que es importante in-
tentar desde el punto de vista de los gesto-
res de fondos dejar la piscologia en un apar-
tado mas emocional y trasladar en qué tipo
de activos debemos entrar hoy”, razona.

En este sentido, Dominguez reconoce es-
tar “harto de ver compatiia que estian ganan-
do un 20% mas que hace tres afios pero es-
tan un 20% mas abajo en cotizacion”. Cita

como ejemplos a Global Dominion, que aca-
ba de presentar un plan de crecimiento y el
valor no lo esta recogiendo. “Es un muy buen
momento porque puedes coger valoraciones
super interesantes”, apostilla.

Distinto es el caso de los portfolios con un
perfil conservador como los de MyInvestor
Cartera Permanente e Icaria Dindmicoy MyIn-
vestor Cartera Permanentey River Patrimo-
nio, disefiadas para resistir en cualquier tipo
de escenario y donde se han producido me-
nos ajustes. “No solo invertimos en acciones,
también tenemos algo de renta fija, oroy en
el caso de River Patrimonio algo de volatili-
dad; son estrategias que diversifican posicio-
nes e independientemente del escenario eco-
ndémico que reine, nuestras carteras siempre
tienen algo que va a funcionar”, explica Ra-
fael Ortega, gestor de MyInvestor Cartera
Permanente y River Patrimonio.

Por su parte, Carlos Santiso, gestor de MyIn-
vestor Cartera Permanente e Icaria Dindmi-
co explica que intenta hacer una rotacion de
pesos hacia donde hay mas oportunidades,
que en su opinién son compafiias de un per-
fil mas industrial. “Creemos que la renta va-
riable es el activo que lo hace mejor pero
nuestros fondos tienen un sesgo conserva-
dor con un perfil mixto y cubrimos una po-
tencial recesion con derivados”, explica.
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"Jungfraubahn es un valor seguro
por la certidumbre gue ofrece”

Las principales posiciones del fondo que ges-
tiona Carlos Santiso tienen un estilo similar,
pero destaca Jungfraubahn: el monopolio
del transporte por ferrocarril de larga dis-
tancia a los principales destinos turisticos de
Suiza. “Sufrié mucho con el Covid y en su
momento, con una caida de mas del 50%, pe-
ro si creias que se iba a recuperar el turismo
de largo distancia, Jungfraubahn era un pla-

yer bastante seguro por la certidumbre ya
que al ser un monopolio, es elevadisima”,
afirma Santiso. En 2022 ya se recuper? el
60% del turismo de larga distancia, princi-
palmente chino, “y con ello consigui6 volver
alas ventas de 2019 ”, justifica. Su tesis de in-
version se basa en una propuesta holistica
mas alla del entorno inflacionario, ya que la
compaiiia acometié la mayor inversion de su

“El segmento de renovables de
Dominion deberia aflorar valor”

Las principales ideas de inversion en Valen-
tum tienen apellido espafioles. Una de ellas
es Global Dominion, que “se ha metido en
una parte de renovables que el mercado no
esta valorando en absoluto y deberia aflorar
valor”, afirma Jestis Dominguez. También
siguen en Rovi, que ha sido una apuesta re-
currente de su cartera. “Esta afectada por el

ruido de las vacunas pero tiene dos medica-
mentos importantes basados en un sistema
de liberacion retardada que han desarrolla-
do ellos y que les va a volver a cambiar la com-
pafiia para bien, y generar mucho ebitda”,
sefiala. En el sector financiero cuentan con
posiciones en Bankinter y Alantray, fuera de
la peninsula, en la aseguradora holandesa

“Los futuros gestionados tienen

un perfil de retorno como la bolsa”

Rafael Ortega pone la lupa en los futuros ges-
tionados. Una estrategia atin poco conocida
en Espafia y que retne a largo y a corto pla-
Z0 acciones, bonos, tipos de cambio, divisas
o materias primas, entre otros. “Alla donde
hay un mercado liquido se puede. Y es una
estrategia interesante desde la perspectiva
de construccion de cartera con un perfil de

“Greenvolt es la

retorno idéntico al de la renta variable. La
volatilidad es la misma, de modo que si es-
tas capacitado para aguantar en bolsa podrias
tenerlo con futuros gestionados, con lo inte-
resante de que la correlacién es nula con la
renta variable”, sostiene.

El gestor reconoce que hasta hace unos
afios las firmas donde se podian encontrar

compania con

mas proyeccion de la Peninsula”

Gesconsult lleva por bandera el valor de las
firmas espafiolas y su potencial. “Ahora mis-
mo en Iberia hay oportunidades muy inte-
resantes y que se han quedado muy por de-
bajo de lo bien que lo han hecho a nivel ope-
rativo” asegura Gonzalo Sanchez, director
de inversiones de la firma. “Greenvolt en Por-
tugal es probablemente la compafiia con mas

proyeccion de toda la peninsula. Sélo con el
plan estratégico anterior la accion vale casi
el doble y la capacidad que han demostrado
en el tiempo que llevan cotizando de gene-
rar otras unidades de negocio, de una mane-
ra diversificada y adaptadas a las condicio-
nes del mercado de las renovables, prueba
que la compaiiia est4 sabiendo leer por don-

“Embracer tiene vientos de cola
con una valoracion deprimida”

Entre los valores que Sigma Internacional
tiene en el radar en términos de previsibili-
dad de flujo de caja y que el afio pasado tu-
vieron un comportamiento estacional esta el
sector de videojuegos. “Ha crecido a tasas
importantes y tuvo el peor afio en 2022 por
los flujos que tuvo en la pandemia, y esta en
ese proceso de reconstruccion”, explica Jo-

sé Ramon Boluda. Entre ellas esta Embracer.
“Tiene un equipo gestor que conocemos muy
bien y que creemos que es muy top en térmi-
nos globales, sobre todo con la metodologia
que tienen a la hora de integrar negocios via
adquisicion y con unos vientos de cola mien-
tras que la valoracion esta deprimida en tér-
minos histéricos”, defiende. El gestor tam-

historia con un teleférico que permite des-
plazarse rapidamente entre las montarias.

También cuenta con una posicién en sec-
tores como el de aromas y fragancias, una in-
dustria de alta calidad que suele cotizar a
multiplos elevados, pero que se encuentra en
plena consolidacion, con 50-60 operaciones
de M&A en marcha y donde su apuesta esta
en Treatt.

Asimismo, encuentran atractivo en una
compaiiia con un segmento de concesiones
para el cuidado y mantenimiento de zonas
verdes en paises nordicos o una small cap bri-
tanica de financiacién de vehiculos de segun-
da mano.

ASR que acaba de comprar el negocio holan-
dés de Aegon.

Por otro lado, Valentum también se ha po-
sicionado en dos compafiias italianas de ya-
tes de gran eslora, Sanlorenzo y The Italian
Sea Group. “Cuando las empezamos a cono-
cer era mas por curiosidad y cuando las ana-
lizas ves que tienen poco capital empleado,
buenos clientes, reciben pagos adelantados,
son barcos que tardan en construir con visi-
bilidad de los ingresos y estan demostrando
que siguen creciendo. Los cuellos de botella
son los sitios donde tienen que trabajar, y es-
tan muy concentradas”, explica.

estas estrategias tenian una alta comision que
se acababa comiendo la rentabilidad. “Con
la presion de la gestion pasiva hubo en Esta-
dos Unidos un cambio de regulacion, baja-
ron los costes y algunas de las grandes casas
han tenido que bajar el coste y, de repente,
es verdaderamente atractivo porque puedes
acceder”, afirma.

“En Europa, si analizas las opciones que
hay, 500-600 fondos alternativos, hay dos o
tres casas que me gustan en las que se pue-
de obtener exposicion a esta estrategia y con-
seguir rentabilidades como en el pasado”,
afiade este experto.

de van los tiros en el sector”. En infraestruc-
turas, reivindica valores como Sacyr o FCC,
“un negocio con visibilidad operativa o re-
currencia y las compras a multiplos exage-
radamente bajos por un tema de liquidez”,
sefiala. En el caso de la segunda, destaca la
gestion de Carlos Slim, bajo la que se acaba
de subir un 25% el dividendo en un activo de
alta calidad. También estd el caso de Cellnex,
donde la compafiia ha dejado el crecimien-
to inorganico en el momento adecuadoy con-
tintia la creacion de valor. “Es muy raro en-
contrar una compaiiia que tenga tantos ca-
talizadores a corto plazo”, advierte.

bién ha incorporado posiciones en determi-
nadas compaiiias con negocios recurrentes
como una pequefia gestora de fondos muy
especificos en EEUU de la que atin no pue-
de dar detalles. Con todo, la mayor posicién
esta en Golar. “Para nosotros es una firma de
infraestructuras, en la que creemos que pue-
de haber catalizadores en el corto plazo”, se-
fiala. Como tema exotico, tiene una posicion
en una firma de casinos en Camboya muy
afectada por el cierre estacional de Chinay
que volviendo a los niveles prepandemia los
potenciales de revalorizacion son muy ele-
vados”, explica.



