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Los fondos de bolsa espanola que
consiguen desmarcarse del Ibex

Los productos que resisten mejor que el indice se
alejan del sector bancario y centran en Cellnex e
Inditex sus principales apuestas

CRISTINA CASILLAS

a bolsa espafola estd atrave-

sando su particular travesia

por el desierto desde que esta-

116 1a pandemia de coronavi-
rus. Elprincipal indice, el Ibex 35, se
anota un desplome en lo que va de afio
de casi el 30% (en concreto un 28,83%).
Y ni siquiera la desescalada, cuando
los brotes no habian hecho acto de pre-
sencia, le ha sido favorable. Asi, enel
tercer trimestre del afio, el selectivo
se deja un 7,1% tras caer en septiem-
bre el 3,6%.

«Hay que tener en cuenta que del
total de valores que forman el Merca-
do Continuo, s6lo 28 estén en positi-
voy de estos, sélo 7 forman parte del
Ibex 35», destaca Mar Barrero, direc-
tora de anélisis de Arquia Profim Ban-
ca Privada.

Esto hace que la categoria de fon-
dos que invierten en renta variable es-
pafiola se deje un 28%, segun datos de
Morningstar, en linea con el indice.

Las correcciones se han dado tan-
to en valores de gran capitalizacion,
que son los que forman parte del Ibex
35, como en los de pequena, «por lo
que a los gestores, aun aplicando una
gestion activay de seleccién de valo-
res, les estd resultando muy dificil es-
quivar las caidas», explica Barrero.

Pero ¢qué hace que el Ibex sea el
peor indice con diferencia de Euro-
pa? No sélo es por el impacto de la
pandemia.

Beatriz Herndndez, analista de fon-
dos de ATL Capital, recuerda que el
Ibex 35 «estd muy poco diversifica-
do, y el sector bancario (muy maltre-
cho en bolsa) tiene mucho peso». En
cambio, no hay tantos valores tecno-

l6gicos y de salud, que son los que me-
jor se han comportado durante la pan-
demia gracias al teletrabajo que im-
pulsa soluciones en la nube y de big
data.

Otro aspecto que destaca Hernan-
dez es como se ha gestionado el virus
en Espafia: «Es uno de los paises que
peor lo esta resolviendo, incluso Ita-
lia, que tiene una economia similar a
Espafia, estd en mejor situacion».

Carlos Farrds, socio y director de
DPM Finanzas, coincide con esta opi-
nién: «No hay acuerdos y existe una
percepcion de que la gestion ha sido
un desastre». Esto ha hecho que las
compafiias mds perjudicadas perte-
nezcan al sector valor, es decir, ban-
cosy telecos, mientras que no hay
grandes companias de crecimiento,
que han sido las beneficiadas por la
pandemia.

Esto no quiere decir que no haya
oportunidades de inversion. «Noso-
tros pensamos que hay que ser selec-
tivo en las companias», indica Farras,
que continda diciendo que «trataria
de escoger companias que tienen sen-
tido como Inditex, donde sélo el 5% de

las ventas se dan en Espanay que ha
apostado mucho por la digitalizacion.
Merlin Properties es otra, al tener ac-
tivos en zona prime. También ACS y
CAF puesto que son compafiias que se
beneficiardn del incremento de obra
publicay, esta tltima, tiene oportuni-
dades de crecimiento gracias a que es
un medio de transporte sin emisiones
de CO2».

En cambio, el sector bancario «lo
seguiria dejando fuera», prosigue Fa-
rrads, porque «no sabemos cuanto su-
bird la mora». Ademds, tiene que ha-
cer frente a tipos de interés en nega-
tivo durante un periodo largo de
tiempo.

Los que mejor responden

Precisamente los fondos que mejor se
han comportado han seguido estas
premisas a la hora de seleccionar las
empresas en las que invierten. «Cuen-
tan con un mayor porcentaje en valo-
res de pequena y mediana capitaliza-
cién o empresas, que estando entre las
grandes o presentes en el Ibex, se han
visto menos perjudicadas por la crisis
sanitariay econémica en la que nos
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Los fondos que resisten

Abr. May. Jun. Jul. Ago. Sep. O.

Nombre Rent. (%) Rating Morningstar
Gesconsult Renta Variable B FI -14,3 W
Santander Small Caps Espana Cartera FI -20,3 L
Incometric Gesconsult Spanish Equity R EUR Acc -173 xR
Fidelity Funds - Iberia Fund A-DIST-EUR -18,2 -
Metavalor FI -15,8 G

Caja Ingenieros Iberian Equity A FI -14,7 Hxn
Caixabank Bolsa Gestion Espaia Cartera FI -23,0

Fuente: Morningstar.

encontramos como es el caso de com-
pafiias como PharmaMar, Siemens Ga-
mesa, Cellnex Telecom, Viscofan o
Iberdrola», aclara Barrero.

Entre las 10 mayores posiciones de
la cartera de Caja Ingenieros Iberian
se encuentran compafias como
Cellnex, que en el afio sube mas de un
40% o la empresa argentina de com-
pras, ventas y pagos por internet, Mer-
cado Libre, que se anota un 80%

Otro fondo es el Fidelity Iberia, que
en lo que va de afio se anota una cai-
da del 18,23%, casi la mitad de lo que
hace el Ibex 35. Y consigue contener
los descensos precisamente por esto,
porque invierte en valores defensivos,
como Iberdrola, pero también cuenta
con Inditex, una compaifiia de creci-
miento, Grifols, que pertenece al sec-
tor salud y Amadeus, que aunque su
recuperacion depende de la evolucion
del turismo, no deja de tener una pata
tecnolégica. También influye, aclara
José Maria Luna, socio y fundador de
Lunay Sevilla Asociados, en que invier-
te en Portugal.

Otro vehiculo es el Mutuafondo Es-
pafia, que se deja un 23%, pero que
tiene en cartera Solaria, Merlin Pro-
perties, Amadeus o Cellnex. De he-
cho, esta tltima se anota una revalo-
rizacion de casi el 47%. Pero, sin duda,
un valor que se estd beneficiando de
este impulso por las energias verdes
es Solaria, cuya revalorizacion esta
disparada: un 147%. «Cuenta con el
apoyo de los fondos europeos muy
volcados en la energia sostenible»,
recalca Luna.

La seleccion de empresas que com-
ponen el fondo debe realizarse en fun-

cion de su capacidad de generar be-
neficios y crecimiento a largo plazo.
Y, dentro de las compafiias, hay sec-
tores donde el impacto de la pande-
mia es coyuntural, y no estructural,
por lo que cuando pase la crisis de-
beria tener reflejo en sus cuentas de
resultados.

Gesconsult Renta Variable es otro
de los fondos que logran reducir a la
mitad sus caidas en relacion al Ibex
35. En este caso, se mueve en una ren-
tabilidad negativa del 17,32% en lo que
vade afo, gracias a sus posiciones en
constructoras como Sacyr, CAF, Indi-
tex o Indra.

Luna ahade que estos fondos no sélo
invierten en las grandes empresas del
Ibex sino también en empresas de me-
dianay pequefa capitalizacién por-
que no siempre las grandes del Ibex
35 son las que mejor se comportan.

Small Caps y Midium Caps
Los vehiculos que invierten en com-
panias de mediana y pequeiia capita-
lizacién también han resistido mejor
que el indice de referencia. Uno de ellos
es el Unifond Small and Mid Capital,
que se anota una rentabilidad negati-
va del 17,44% y que tiene posiciones en
Pharmamar, Almirall, Rovi, Solaria o
Sacyr entre otras. Luna considera que
este tipo de companias tienen «mu-
cho que decir». «A poco que haya un
catalizador se pueden ver beneficia-
das», concluye.

También, y dentro de esta catego-
ria de fondos, destaca el Bankia Small
& Mid Caps Espana, que también re-
duce a la mitad las pérdidas con el se-
lectivo, o el Santander Small Caps.
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Bonos vgzrdes para
construir el nuevo ciclo

i
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n el tltimo lustro, la inver-
sion responsable ha pasa-
do delo etéreo y de ser en
muchos casos una mera eti-
queta a una realidad. En Europa ha
sido gracias al impulso de la Comi-
sion Europea, con su Plan de Accion
de Finanzas Sostenibles y su taxo-
nomia, entre otras cuestiones. Den-
tro de este camino hacia accionesy
activos mds concretos, un segmen-
to con un elevado crecimiento y con
un claro apoyo desde las autorida-
des son los denominados bonos sos-
tenibles o bonos verdes, como se co-
nocieron en un primer momento.
El afio pasado ya se alcanzaron
cifras récord de emisiones de bonos
sostenibles, con
captaciones por
encima de los

anuncio6 la propia presidenta de la
Comision Europea, el 30% del total
del programa, es decir, 225.000 mi-
llones de euros, seran financiados a
través de la emision de bonos ver-
des, lo que propiciard un salto sus-
tancial en la profundidad del mer-
cado y permitird que este instrumen-
to de financiacién de proyectos de
mejora social y medioambiental al-
cance un nuevo maximo.

Por el lado de la demanda, tam-
bién hemos conocido noticias posi-
tivas en las ultimas semanas, que
confirman el potencial de este acti-
vo. El pasado 22 de septiembre, el
propio BCE anunci6 que incluira los
bonos verdes en sus programas de

compras y que
ademads los acep-
tard como colate-

560.000 millones El afno pasado se ral en las opera-
de ddlares. Aun- alcanzaron Cifras ciones de liquidez
que la aparicion . . . con los bancos co-
del Covid-19 frend récord de emisiones merciales, confir-
enunprimermo-  de bonos sostenibles, mando asi un
mento el creci- . nuevo espaldara-
miento de este por enc1mg1 delos zo al futuro desa-
mercado, en sep- 560.000 millones rrollo de este ins-
tiembre las emi- trumento finan-
siones de bonos ciero.

verdes volvieron a En términos de
reactivarse con . comportamien-
fuerzay alcanza- El Covid Supuso un to, si comparamos
ron un nuevo ré- freno inicial pero las la evolucioén rela-
cord a nivel mun- tiva en los dltimos

dial: se captaron

operaciones se han

anos entre un in-

mas de 30.000 mi- reactivado y tocan dice de bonos sos-
llones de ddlares . teniblesy el agre-
en un solo mes, nuevos maXImOS gado de crédito de
una cifra un 15% mundiales grado de inver-
superior al ante- sién en la zona
rior listén men- euro, vemos como
sual en la todavia estas emisiones
corta historia de en su conjunto
este tipo de deuda. El plan europeo de han logrado ren-

Si bien es cier- o 20 tabilidades muy
to que a nivel glo- recuperaciony la similares al agre-
balestasemisio- decisiOndel BCEde  gado de deuda
nes todavia solo corporativa, pero
representan el 5% aceptar estos bonos con una califica-
del total y su liqui- como colateral son cién crediticia
dez es limitada, nuevos espaldarazos algo mas elevada.
consideramos que El desarrollo de

podemos estar en
ciernes de cam-
bios relevantes. De cara al préximo
ejercicio, pensamos que uno de los
motores de crecimiento de los bo-
nos verdes vendra por la implemen-
tacion del nuevo programa «Next
Generation» de la Comisién Euro-
pea. Este estimulo fiscal fue disefia-
do para salir de la crisis sanitariay
estd llamado a ser un actor funda-
mental en la transiciéon hacia una

economia mds sostenible. Segin

este mercado pre-
senta, por tanto,
interesantes posibilidades de di-
versificacion dentro del crédito cor-
porativo, tratando de aprovechar
un mercado menos liquido, menos
conocido y que, sin duda, contara
con un importante apoyo desde las
autoridades europeas. El momen-
to delos bonos verdes ha llegado y
estas emisiones ofreceran oportu-
nidades relativas que deben ser
aprovechadas.
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