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LOS FONDOS MAS RENTABLES
¢Qué esperan de 2021 los mejores
gestores espaiioles del afno?

El rebote de las bolsas en noviembre ha situado la rentabilidad de los fondos en positivo
por primera vez en 2020. Pese al impulso, solo unos pocos gestores destacan este afio.

Sandra Sanchez

El impresionante rebote de
las bolsas en noviembre ha si-
tuado la rentabilidad media
de los fondos espafioles en
positivo por primera vez en el
aflo. A un mes para terminar
este inolvidable 2020 en los
mercados, el inversor medio
ya no pierde dinero con sus
fondos, pero muy pocos van a
recordar este afio por una
gran revalorizacion de sus
carteras.

Lomismo para los gestores,
que reconocen que hasido un
afio mucho mas dificil que
ningin otro. Y en este contex-
to, mientras los fondos de los
grandes gestores espafioles si-
guen en pérdidas abultadas,
unos pocos privilegiados con-
siguen una rentabilidad a do-
ble digito para sus fondos de
inversion en 2020.

Uno de los gestores espa-
fioles que ha logrado los ren-
dimientos més espectacula-
res este afio ha sido Flavio
Mufioz, gestor del Andréme-
daValue Capital, de Renta 4.
El fondo gana més de un 32%
enelafioyhabatido de mane-
ra consistente al mercado y a
los vehiculos de su categoria,
también durante otros ejerci-
cios, gracias a su elevada ex-
posicién a Wall Street.

Es un fondo mixto, que si-

gue un sesgo value, y mezcla
en cartera alrededor de 60
compafiias que tienen que ver
con la tecnologia, sobre todo
ligadas al software. Esta in-
vertido en empresas como
Amazon, Facebook o Micro-
soft. Pero sorprendentemen-
te no son éstas las que més ti-
ran de la rentabilidad de la
cartera este afio. Service Now,
Zscaler, Atlassian y Salesforce
son las que mis han influido
enlarentabilidad.

En las tiltimas semanas,
coincidiendo con la rotacién
generalizada de los mercados
hacia valores mas ciclicos y
que puedan beneficiarse de
un repunte econdémico en
2021, el gestor también ha
movido la cartera. Ha vendi-
do, en varias veces, parte de su
inversion en Zoom (unade las
compafifas mis beneficiadas
por el efecto pandemia) y ha
elevado posiciones en empre-
sas de videojuegos; compa-
fiias CDN (content delivery
network); y otras de “viejo
mundo”, como Raytheon Te-
chnology, que fabrica equipa-
miento de guerray de ciber-
seguridad.

Sus perspectivas para el
afio que viene son un poco
distintas a las del resto de sec-
tor: “Estoy negativo con
2021”, asegura Mufioz. “Creo

Los fondos de los
mejores gestores
espafioles del afio
ganan desde un 15%
hasta un 35%

El Andromeda Value,

gestionado por Flavio
Muiioz, gana un 33%
en 2020 gracias a su

apuesta por EEUU

que 2020 ha sido muy bueno
para la Bolsa, cuando la eco-
nomia no ha ido bien y creo
que el afio que viene vaaseral
revés, perono solo en el sector
tecnoldgico, como se esta di-
ciendo”.

Ademads de una rentabili-
dad jugosa en un afo dificil,
los mejores gestores del afio
tienen otras cosas en comun:
manejan patrimonios modes-
tos, pero han atraido mucho
interés de nuevos participesal
situarse en los primeros pues-
tos de los rinkings en afios
consecutivos.

Es también el caso de Nu-
mantia Patrimonio Global,
que el pasado ejercicio se dis-
pard casi un 40% y este afio
sube alrededor de un 18%. Es-

te fondo, que empezé siendo
una sociedad familiar a través
de la que Emérito Quintana,
empezo a invertir sus ahorros
v los de su familia, se ha con-
vertido en uno de los vehicu-
los més populares en los dos
ltimos afios en Espafia.

“2019 fue un afio muy bue-
no, con muchas suscripcio-
nes y la llegada de la pande-
mia nos pillé con mucha li-
quidez (el 30%)”, cuenta
Quintana, que la aprovechd
para comprar empresas que
conel Covid han acelerado su
negocio, se han hecho visi-
bles y han generado habitos
de consumo que a partir de
ahora seran recurrentes. En-
tre las compafiias que mas
han aportado a la revaloriza-
cion del fondo en el afio estin
Cardlytics, Microstrategy,
una compaifiia de software
con su tesoreria en bitcoin, y
unas preferentes de Fannie
Mae y Freddie Mac, que se
han disparado con las noti-
cias de su privatizacion.

Para 2021 el gestor descon-
fia de las empresas digitales,
como Zoom, que se han dispa-
rado en Bolsa este afio por la
coyuntura. “Con la vueltaa la
normalidad, muchas empre-
sas del mundo digital, que se
han beneficiado de la pande-
mia, como empresas de soft-
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En esta élite de gestores espa-
fioles hay mucha inversion en
compafiias estadounidenses.
Y sobre todo apetito por las
grandes tecnoldgicas y las
empresas que lideran los sec-
tores mas disruptivos.

Es también el caso de Esfe-
ra Robotics, que ganaun 31%
este afio y superd el 37% de
rentabilidad en 2019. El obje-
tivo de este fondo, gestionado
por Ferrdn Casarramona, y
que ahora ha pasado a depen-
der de Andbank, es invertiren
empresas de automatizacion
que tienden a suplantar el fac-
tor humano en el largo plazo.

Sus primeras posiciones en
cartera son Shopify, Amazon,
Apple y Paypal (todas con un
peso en torno al 3%), v la em-
presa que mas ha aportado a
superar el 30% de rentabili-
dad: Tesla.

Para 2021, espera “ciertas
correcciones” en las grandes
tecnologicas, por las altas va-
loraciones, pero a largo plazo,
“no veo un cambio de para-
digma en el mercado”, asegu-
ra Casarramona. “Las tecno-
logicas pueden tener un tro-
piezo, pero a largo plazo sigo
viendo oportunidades”.

Fuente: Mornings
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Los protagonistas

del sector de fondos
espariol este afio son
gestores que mueven
pequefios
patrimonios, pero
llevan afios liderando
los ranking de
rentabilidad.

Por tlltimo, José Maria Diaz
y Juan Diaz-Jove son dos de
los muchos gestores espafioles
que le han dado un fuerte im-
pulso a su cartera durante el
rally de noviembre. Pero en su
caso, el empujon a su fondo, el
Rentamarkets Narval, no so-
lo le ha valido para ponerse en
positivo. Ha pasado de una
rentabilidad del 19 a finales de
octubre, a superar el 14% a es-
tasalturas del afio.

Las apuestas del fondo para
2021 tienen que ver con la
conviccion de que el Covid va
aquedaratrasanteso después.
Y en base a esto, apuestan por
empresas de alta calidad espe-
cialmente penalizadas por la
pandemia; y por otras con un
alto potencial ligado al ciclo y
que se veran beneficiadas por
lavueltaalaactividad.

En el grupo de las primeras,
tienen compafiias en cartera
como Compass, Interconti-
nental Hotels o Ryanair, “con
tasas de ocupaci6n atin bajas,
pero con una mejora sustan-
cial de su posicion competitiva
por el deterioro de sus compe-
tidores de menor calidad”. Pa-
ra cubrir su segunda tesis, in-
cluyen empresas como BMW
o Asthead, “que esperamos
que se comporten bien por la
expansi6n del ciclo que ten-
driaque venir trasla crisis”.



