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“En los ultimos cinco arnos las visitas a centros

JOSE MANUEL LLOVET

Consejero delegado del area Terciaria de Grupo Lar y Vicepresidente de la Asociacion Espafola de
Centros Comerciales (AECC)

comerciales han aumentado a pesar del online”

Lar Espaiia es lider en superficies comerciales con una cartera de 15 activos con casi
600.000 metros de superficie alquilable. La apertura de Lagoh, en Sevilla, fue el
mayor hito del sector de centros comerciales en 2019 y este aiio celebra su primer
aniversario con casi 5 millones de visitantes a pesar de la pandemia

Luzmelia Torres. Fotos: Lar Espafa

Lar Espafia es la primera socimi que se crea
en Espafia y que cotiza en el mercado con-
tinuo siendo lider en Espafa en superficies
comerciales con una cartera de 15 activos
con casi 600.000 metros de superficie bruta
alquilable. Una empresa de mas de 1.500
millones de euros en valor, con 100 millones
de visitas al afio y casi 100 millones en ren-
tas. Este afio cumple el primer aniversario
de su centro comercial y de ocio Lagoh en

Sevilla que a pesar de la pandemia ha reci-
bido casi 5 millones de visitas en su primer
afio de vida.

La apertura de Lagoh fue el mayor hito del
sector de centros comerciales en 2019. Pese
a los meses de confinamiento Lagoh ha con-
seguido una cifra de visitas espectacular.
¢A qué se debe el éxito?

Lagoh es un centro comercial y de entrete-
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“En Lagoh, el 25% de la superficie, estd
dedicada al ocio. Es el centro comercial del

nimiento familiar de ultima generacion, el
25% de la superficie esta dedicada al ocio.
En Sevilla no existia un centro similar que
diera respuesta a las nuevas tendencias en
el mercado. El siguiente centro en Sevilla
similar en tamafio a Lagoh se hizo en 1992,
hace 30 afios. Con Lagoh hemos traido mas
de 50 marcas que no existian en Sevilla. Lagoh
da repuesta a las nuevas tendencias del
comercio y del mercado. Hablamos de expe-
riencias, sostenibilidad, tecnologia omnica-
nalidad con los comerciantes con servicios
modernos como el click & collet o buzones
de entrega para paqueteria entre otras fun-
ciones. Hemos hecho un esfuerzo para que
Lagoh sea el centro comercial del presente
y del futuro.

¢Como ha reaccionado el sector de centros
comerciales tras la pandemia?

Es indudable que el comercio va a toda velo-
cidad. La industria de los centros comercia-
les naci6 hace casi 60 afos y en Espafia hace

“Tras el fin del Estado de Alarma la
primera semana se dieron mds
devoluciones que compras en los centros”

presente y del futuro”

40, por lo que muchos centros comerciales
que hay en el mercado, quizas mas en EE.UU.
que en Europa, estdn muy anticuados vy el
cliente de hoy no se ve reconocido en ellos.
Tampoco el comerciante porgue son tien-
das en las que no pueden desarrollar sus
nuevas formulas y su nueva imagen tal y
como quisieran. Se necesitan inmuebles mas
flexibles con capacidad de adaptacion y con
un fuerte componente tecnoldgico. El Covid
ha hecho que redisefiemos los espacios. Por
ejemplo, hemos tenido que distribuir el flujo
de los clientes de los pasillos para dar una
mayor seguridad, desinfectar todas las zonas
y ofreciender al cliente gel hidroalcholico para
una mayor seguridad. Todo esto hace que
podamos decir que los centros comerciales
en Espafa son seguros y las cifras de visi-
tantes lo certifican porque han ido en claro
aumento desde la reapertura de los centros
tras el estado de alarma.

¢Qué leccion saca el sector del ‘retail’ tras
el Covid?

Tres ideas principales, la primera, el cliente
es muy selectivo y se guia por la experien-
cia, la segunda, el comercio debe ser omni-
canaly el tercero que las marcas tomaran el
poder. El desarrollo de la logistica es otro
punto fundamental al igual que la tecnologia
que hoy en dia esta al alcance de la mano,
pero hay que saber aplicarla. No hay que olvi-
dar que la arquitectura tiene que ser flexible
y los edificios tienen que ser sostenibles y
disefiados centrandose en las personas y el
cliente. Estas pautas son las que debemos
tener presentes y esta es la filosofia de Lar
Espafay la que venimos aplicando todos
estos afos.

¢C6émo es el consumidor de un centro comer-
cial post Covid?

El cliente es el mismo pero lo que ha cam-
biado es el orden de sus prioridades. Ahora
lo primero que busca en un centro comercial

es la seguridad. Cuando empezamos el con-
finamiento al cliente se le obligd a no salir de
casa salvo para comprar comida y sdlo tenia
un canal que era la compra online. El cliente
se vio obligado a ir a este canal para cual-
quier cosa que no fuera comida. Esto ha
hecho que se familiarice mas con esta forma
de compray se ha ampliado el rango de clien-
tes online.

Entonces ¢podemos decir que el comercio
‘online’ ha salido reforzado con la crisis?

Era el Unico canal que tenia el cliente, sin
embargo, cuando se acabo el estado de alar-
ma en la primera semana de apertura de los
centros, hubo en muchos casos mas opera-
ciones de devolucion que de compra. Duran-
te la pandemia el cliente ha sido menos exi-
gente con las compras online pero eso cam-
biara. En definitiva se ha producido una ace-
leracion de tendencias que ha provocado una
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sacudida en el consumidor y va a tardar tiem-
po en equilibrarse aunque de lo que estoy
convencido es que no se va a volver a donde
estabamos antes.

¢Qué es lo prioritario ahora para un cliente
en un centro comercial?

Para el cliente lo primordial es la seguridad
y los centros comerciales aun van a tardar
unos meses en recuperar los niveles de afluen-
cia que tenfamos , aunque cada dia van en
aumento. En todos los centros de Lar garan-
tizamos un entorno controlado que vela por
el cumplimiento de la normativa en materia
de control de aforos, distanciamiento social
y medidas higiénico-sanitarias.

¢El e-commerce terminara imponiéndose
en Espaia como ha pasado en Estados Uni-
dos y Reino Unido?

Hay que distinguir entre lo que ha pasado en
EE.UU y UK con el momento que vive Espa-

“Con la omnicanalidad se busca que
el cliente tenga la mejor experiencia de
compra por cualquier canal”

“El parqué de los centros comerciales en
Espana es de los arios 9o y el 65%, del
2000 y ho estd obsoleto como en EE.UU”

fay para ello analizamos las “cuatro claves”:
densidad, obsolescencia, formulas comer-
ciales y contratos de arrendamiento. En cuan-
to a densidad, en EE.UU es de 5 metros de
superficie de venta por persona y en Espa-
fa es de un metro. EE.UU tiene 116.000 cen-
tros comerciales y Espafa 560. Respecto a
la obsolescencia, en EE.UU el 23% de los cen-
tros fueron construidos en los afios 70, mien-
tras que en Espafia el 9% en los afos 90 y el
65% en el aflo 2000. Ademas, las formulas
comerciales son distintas. En EE.UU el ancla
estd en el gran almacén y en Espafa, en el
hipermercado. Y en cuanto a los contratos
de arrendamiento, en EE.UU y UK los contra-
tos son a 20 afios y en Espafia a cinco con
una relacién mas estrecha entre arrendador
y arrendatario.

Entonces ¢el e-commerce no se va a ‘comer’
al negocio tradicional en Espana

Pienso que el e-commerce es un aliado de
lo fisico. Nosotros en Lar siempre buscamos
la experiencia de compra del cliente y con la
omnicanalidad lo que se busca es que el clien-
te tenga la mejor experiencia por cualquier
canal que contacte con el producto y esto
es asf ahora y seguira siendo siempre. Entien-
do que el crecimiento del on line va a cam-
biar, pero estoy convencido de que estos
cambios no van a impactar igual en todas
las férmulas comerciales, las tiendas o comer-
cios de calle o de barrio pueden quizas sufrir
aunque hay que tener en cuenta que como
sector, en los Ultimos cinco afios, los centros
comerciales han incrementado constante-
mente sus visitas conviviendo con el on line.

¢La dominancia importa ahora mas que la
ubicacién de un centro comercial?

No todos los centros comerciales y parques
comerciales son comparables. En un mer-
cado amplio y complejo, los términos locali-
zacion, tamano, calidad y gestién son ele-

mentos que nos ayudan a realizar una nece-
saria segmentacion de los submercados.
Para un centro comercial la ubicacion siem-
pre es importante pero ahora se piensa tam-
bién en la dominancia. En retail no se habla
de ciudades como en otros sectores: (ofici-
nas, logistica). En retail se habla de areas de
influencia. Para Lar es mas interesante estar
en un area de influencia de 200.000 perso-
nasy ser lider que estar en el centro de Madrid
donde la competencia es mayor y no es garan-
tia de éxito. Espafia cuenta con 560 centros
y parques comerciales. Hay 360 centros y
nosotros decimos que del total de esos cen-
tros hay 74 que son dominantes porque cuen-
tan con las primeras marcas, buen tamafno
y los mejores servicios. No sélo es importan-
te tener esto, también hay que tener una
buena imagen y arquitectura atractiva. En el
ultimo afio Lar ha destinado 10,8 millones
para renovar su cartera.
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Sebastian Albella, presidente de la CNMV, en la apertura del acto de entrega de premios. FOTOS: A. MARTIN Y N MARTIN
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Joaquin Gémez, director de Mercados de ‘elEconomista’.
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Las ‘campanadas’ de las mejores ideas de
inversion premiadas por ‘elEconomista’

Un total de 22 ‘campanas’ fueron entregadas a los ganadores de la VI Edicién de los
‘Premios Inversién a Fondo', que reconocid los mejores productos y valores de 2019

ue la més simbdlica de las seis

ediciones que hasta ahora se han

celebrado de los Premios Inver-

sién a Fondo. Un evento marca-

do por las medidas de seguridad

(limpieza de atril tras cada inter-

vencion, mascarillas...). Pero que,

pese a las limitaciones debido al Covid-19,

pudo celebrarse con éxito. El Hotel Westin

Palace, en Madrid, acogié el pasado 27 de

octubre la VI Edicién de este certamen —orga-

nizado con el apoyo de Abanca, Bankia, Caser

Asesores Financieros, IG y Finanbest—, en el

que elEconomista reconoce a los mejores pro-

ductos e ideas de inversién del afio (en este

caso, los de 2019). El evento, que abri6 Sebas-

tian Albella, presidente de la Comisién Nacio-

nal del Mercado de Valores, (CNMYV), repar-

ti6 un total de 22 campanas, una por cada cate-
goria.

En su discurso, el presidente del regulador
puso de relieve un dato curioso: los particu-
lares se lanzaron a invertir en bolsa durante
la pandemia. En concreto —y a pesar de la tre-
menda volatilidad en el mercado-, en el pri-
mer semestre de 2020 la compra directa de
acciones por parte de minoristas se incremen-
t6 un 117% respecto a la media semestral del

EL MADRILENO

HOTEL WESTIN PALACE
ACOGIO LA ENTREGA
DE PREMIOS EL PASADO
27 DE OCTUBRE

EL PRESIDENTE DE |
LA CNMV DEFENDIO
EL VETO A LOS ‘CORTOS’
EN MARZO, MEDIDA
QUE TILDO DE ‘PLACEBO’

afio pasado. ;El motivo? Tan sencillo, expli-
c6 Albella, como el mayor tiempo transcurri-
do dentro del hogar debido a los confinamien-
tos.

También hizo referencia Sebastian Albella
al veto que, en pleno crash de marzo, anun-
cié la CNMV para las posiciones cortas. Aque-
1la “fue una decisiéon muy bien adoptada”,
defendi6 el presidente de la institucion: “El
momento era verdaderamente excepcional,
habia un claro riesgo de una espiral bajista
autoalimentada y una clara necesidad de que

el supervisor contribuyera, aunque fuera un
poco en términos de placebo, a tranquilizar a
los agentes del mercado con una medida como
aquella”, sefiald.

También reitero el presidente del supervi-
sor que, pese a lo vivido en los mercados, no
fue necesario “usar las herramientas extraor-
dinarias de gestion de laliquidez”, que el regu-
lador incorporé en el mes de abril, que per-
miten establecer, desde la CNMYV o desde las
gestoras, plazos de preaviso para los reem-
bolsos sin necesidad de cumplir una serie de
requisitos que, hasta ahora, hacian més com-
plicada esta posibilidad. Destac6 que los super-
visores han permanecido muy atentos a la
situacién de liquidez de los fondos de inver-
sion. “Creo que en ese aspecto la CNMV esta
en una posicién avanzada respecto a nues-
tros pares, como consecuencia de un sistema
de reporting mas exigente”, enfatizo.

Objetivo de los premiados

Joaquin Gomez, director de Mercados y Pro-
ductos de Inversion de elEconomista —que
explic que los premiados tienen el orgullo
de haber dado la campanada con la mejor idea
de inversién del pasado afio en su categoria—
puso de relieve el empefio de este periddico

en realizar “un producto que influya en la
sociedad, que sea titil para empresarios e inver-
sores; ese es el objetivo con el que los perio-
distas de elEconomista afrontamos el dia a
dia”, subrayo.

Y la representacion de todo esto, afiadid,
“son estas campanas”, en referencia a los galar-
dones que se entregaron a los 22 premiados.
Los Premios Inversién a Fondo se conceden
en base a criterios objetivos; reconocen las
mayores rentabilidades obtenidas por los fon-
dos, planes, sicavs o valores concretos duran-
te el afio anterior, aunque también se entre-
gan galardones por el aumento del seguimien-
to por parte de los analistas o la mejora de la
recomendacién que estos le otorgan, entre
otras cuestiones cuantitativas (que desarro-
llamos en las paginas siguientes). Solamente
un premio de estos 22 responde a criterios
subjetivos. Se trata del Premio elEconomista
a la Creacion de Valor para el accionista, que
recay? en su seguda edicioén en el fabricante
de envolturas alimenticias Viscofan.

Informacion elaborada por
Los integrantes del equipo de Mercados de
‘elEconomista’.
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MEJOR FONDO ACTIVO DE RENTA VARIABLE ESPANOLA

Man GLG, un 20% en 2019 sin etiquetas

El fondo de bolsa ibérica Man GLG Iberian
Opportunities cerrd 2019 con la mayor renta-
bilidad de La Liga de la Gestion Activa Espa-
fiola, compuesta por una treintena de fondos.
El producto gestionado por Firmino Morga-
do y Filipe Bergafia consigui6 un 19,62% de
rentabilidad para sus participes, en un afio en
el que el Ibex 35 subid un 11,9%.

El buen afio que logré el fondo en 2019 es
resultado de una gestién en la que evitan las
etiquetas que se ponen muchos gestores:
“Queremos oportunidades y las encontra-
mos en valor, en ciclicas, o en empresas de
crecimiento. Esa capacidad de ampliar el
universo es la que nos permite la flexibili-
dad de estar entre los mejores al final de cada
afo”, explicaba Bergafia a principios de 2020,
destacando también que su forma de inver-
tir no busca resultados a corto plazo. “No

Filipe Bergafia, cogestor del fondo
‘Man GLG Iberian Opportunities’.

MEJOR FONDO ACTIVO DE RENTA VARIABLE INTERNACIONAL

Un 50% con megatendencias y ESG

En 2019 el fondo que gestiona Clemens Klein,
el Erste WWF Stock Environmental Opportu-
nities, fue el més alcista de La Liga de la Ges-
tion Activa Global de elEconomista. Un 50%
en 12 meses no es algo que se vea todos los
afios, aunque incluir criterios climaticos, socia-
les y de buen gobierno (ESG) haya ayudado
enlos tltimos ejercicios por la oleada de dine-
ro que ha entrado en este tipo de inversion.
En 2020 ha continuado manteniendo buenos
resultados, con una rentabilidad del 43% en
el ejercicio.

El fondo de Erste tiene una particularidad:
mantiene una colaboracién con el Fondo Mun-
dial para la Naturaleza (WWTF), por la cual la
gestora envia sus ideas de inversion a un comi-
té del fondo, que aprueba o rechaza estas inver-
siones en funcién del impacto en lo social,

Clemens Klein, gestor del fondo ‘Erste WWF
Stock Environmental Opportunities’.

MEJOR FONDO DE RENTA VARIABLE ESPANOLA

‘Fidelity Iberia’ gan6 7 puntos mas

Hablar de Fidelity Iberia es hacerlo del fondo
de bolsa espafiola mas rentable del afio pasa-
do entre los 20 mayores por patrimonio. E1
que un dia fue el primer fondo en gestionar
mas de 1.000 millones en esta categoria ate-
sora hoy 228. En concreto, su rentabilidad fue
del 19,84% en 2019, siete puntos mas que lo
que ganaron de media el resto.

Su gestion corre a cargo de Fabio Riccelliy
de Karoline Rosenberg, que este afio vuelven
acolocarlo en la parte alta de este mismo ran-
king con sus resultados, al contener las pérdi-
das en el afio hasta el 19,37%, con datos de Mor-
ningstar hasta el pasado 26 de octubre. En el
mismo periodo, los grandes fondos de bolsa
espafiola ceden casi un 27% en un afio en el
que el Ibex 35 se mantiene como el indice més
penalizado de toda Europa y se deja méas del

Sebastian Velasco, ‘Country Head Spain & Por-
tugal’ de Fidelity International.

R R \ [ .
Z2 VI EDICION DE LOS PREMIOS INVERSION A FONDO DE ell:conomista Patrocina: < UnicajaBance /apANCA 4 finizens

queremos ser el niimero uno. Queremos estar
entre el 10% mas rentable al final de cada
afio porque, de ese modo, creemos que pasa-
dos cinco (en condiciones normales de mer-
cado) si que podriamos ser el mejor”, sefia-
laba el gestor.

El fondo cuenta ahora con Grifols, Indi-
tex y Amadeus como sus tres principales
posiciones, y mantiene un peso elevado en
Iberdrola. Ha reducido exposicion ala banca
espaiiola, pero sigue teniendo un un pie en
el sector con Bankinter como la entidad mejor
posicionada del mercado espafiol. “La pre-
gunta no es si labanca podra pagar dividen-
do en 2021; la pregunta es cudl serd ese divi-
dendo en 2024 0 2025”, explica Bergafia con
preocupacion. Ahora, entre las posiciones
maés recientes que han incluido en su carte-
ra se encuentran Altri y Gestamp.

medioambiental y de gobernanza que tengan.
“En 14 afios hemos presentado 900 ideas a
‘WWF y han aprobado 500”, explica el gestor
para hacerse una idea de los criterios estric-
tos que aplica el comité.

La cartera de la compafiia est4 centrada
en buscar megatendencias a largo plazo,
como “el crecimiento de la poblacion, la urba-
nizacion, el crecimiento de las clases medias”,
explica Klein, ademas de otras mas relacio-
nadas con el aspecto climético, como “las
emisiones de gases invernadero, el cambio
climético, la escasez de recursos, como el
agua”, lo que da lugar a una cartera enfoca-
da alaenergiarenovable, la eficiencia ener-
gética, la movilidad, y también el almacena-
miento de energia y el tratamiento de aguas
y de residuos”.

30%, lastrado, entre otras cosas, por el peso
del sector financiero en su composicién.

Ningtin banco aparece entre las diez mayo-
res posiciones de este fondo, galardonado con
5 estrellas Morningstar (la nota méas alta posi-
ble). Esa lista estaba formada, en cambio, por
Iberdrola, que es una de las pocas espafiolas
del Ibex 35 que este afio sortea las pérdidas
con ganancias del 11%; por Inditex, Amadeus
y SAP. Completan el listado Logista, Vidra-
la, Applus, Ingenico y Fluidra.

A cierre del afio pasado, el active share (la
ratio que mide qué porcentaje de la cartera
esta descorrelacionada del indice) era infe-
rior al 60% —nivel minimo para considerar-
lo activo-. Ahora, sin embargo, si que cum-
pliria este criterio al subir su active share al
62,39%, segun datos de Morningstar.

AUTUACTIVOS
Colabora: S
Man
Nombre
Man GLG Iberian Opportunities
Gestora Man Group
Rentabilidad (%)
2190
-0,07
2018 2019 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
(MILL. €) 14
RATING
MORNINGSTAR

Fuente: Inverco. elEconomista

ERSTES
Nombre

Erste WWF Stock Environment

Gestora Erste AM

Rentabilidad (%)

49,09

-12,78
2018 2019 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
(MILL. € 538

:IIA(;I-II!’I‘I‘I;NGSTAR * * * * *

elEconomista

Fuente: Inverco.

Fidelity
Nombre

Fidelity Iberia
Gestora Fidelity

Rentabilidad (%)
entabilida o 19,84

-9,94 ‘
2018 2019 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
(MILL. € 228
RATING
MORNINGSTAR * * * * *

Fuente: Morningstar. elEconomista
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MEJOR FONDO ESPANOL DE RENTA FIJA

El valor que aporta Trea a Cajamar

Es posible que los participes del Trea Cajamar
Renta Fijano sepan quién esta detras de la ges-
tién del fondo, a pesar de que en su nombre
aparece la marca. Pero tienen la suerte de con-
tar con una de las firmas independientes de
gestion de activos que mejor rendimiento han
obtenido alargo plazo con uno de sus fondos
emblematicos, el Trea Renta Fija Seleccidn,
matriz del fondo gestionado para Cajamar.
Asi, no es de extrafiar que Trea Cajamar Renta
Fija se convirtiera en el vehiculo espafiol de
renta fija con mejor comportamiento entre
los 20 mayores por volumen patrimonial, con
una rentabilidad de casi el 6% en 2019, 365
puntos bésicos por encima de la media que
alcanz6 el conjunto de la categoria y 479 pun-
tos superior a la que consiguieron sus pares,
los mayores fondos espafioles de renta fija.
Este afio, el fondo se mantiene entre los

Ascension Gémez, responsable de renta fija de
Trea AM y gestora del fondo.

MEJOR PLAN DE PENSIONES DE RENTA VARIABLE

Wall Street atupa al ‘Naranja SP 500’

Erania Uu

Labuena racha de labolsa norteamericana en
los tltimos afios ha permitido que los produc-
tos de inversion focalizados en la evolucion
de estos indices se hayan beneficiado amplia-
mente de su extraordinario rendimiento. Fue
lo que ocurrié el afio pasado, algo de lo que se
beneficié Naranja SP 500, plan de pensiones
gestionado por Renta 4 para ING, que termi-
162019 con un 32,97%, superando a otros pla-
nes similares entre los 20 de mayor patrimo-
nio. Este plan naranja se gestiona de forma
pasiva, por lo que cuenta como subyacentes
con los principales fondos cotizados que tie-
nen como referente a la bolsa norteamerica-
na, como Lyxor S&P 500 ETF, que tiene un
peso del 25,50% en la cartera; seguido del iSha-
res Core S&P 500 ETF USD, con una posicién
del 23,55%; Xtrackers S&P 500 Swap ETF, con

Ignacio Gonzalez, director RR.Il. de Renta 4 y
Gloria Siso, resp. inversion digital ING.

MEJOR PLAN DE PENSIONES DE RENTA FIJA

Kutxabank aprovecha el apoyo del BCE

Dentro de los mayores planes de pensiones
de renta fija la diferencia de rentabilidad
entre los mejores productos y los de menor
rendimiento llego a alcanzar hasta 453 pun-
tos bésicos en 2019, y dentro de este grupo
Kutxabank Renta Fija consiguid terminar
ese afio como lider, con un 4,62% de renta-
bilidad. Joseba Orueta, consejero delegado
de Kutxabank Gestion, explica que la prin-
cipal estrategia el afio pasado estuvo basada
en aprovechar el apoyo del BCE a los mer-
cados de renta fija. “El banco central supo-
nia un colchdn de seguridad para la inver-
si6n en aquellos activos que ofrecian un plus
de rentabilidad y para los activos con una
duracién mayor. De esta forma, tuvimos bas-
tante exposicién a la deuda periférica, prin-
cipalmente Espafia, y al crédito. El estrecha-

Eduardo Ruiz de Gordejuela, director general de
negocio minorista de Kutxabank.
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seis mas rentables del afio, con un 0,21%. Su
responsable, Ascensién Gémez, directora de
renta fija de Trea Asset Management, ase-
gura que “a pesar de tener los tipos de inte-
rés en los niveles mas bajos de la historia,
todavia hay valor en algunos tipos de acti-
vos”. “El crédito corporativo y financiero, a
diferencia de la deuda publica que solo sirve
de refugio en situaciones de risk off; todavia
ofrece oportunidades si se saben identificar
las empresas adecuadas y sobre todo si se
saben evitar las empresas con dificultades.
Nuestra estrategia en 2019 y 2020 ha sido
centrarnos en empresas solidas que ofrecian
adecuados retornos de rentabilidad. Hemos
invertido tanto en bonos senior como en
subordinados. La duracién de la cartera se
ha mantenido relativamente baja”, explica
la gestora.

un peso del 21,60%, y el Amundi IS S&P 500
ETEF, con un 19,37%.

La cartera esta cubierta con futuros sobre
este indice y titulos de renta fija de algunos
bancos y constructoras, como Banco Santan-
der, Unicredit, Sacyr o Acciona, ademas de
Telecom Italia y ArcelorMittal. Este afio se
mantiene como el cuarto mejor plan de pen-
siones de renta variable entre los mayores por
patrimonio y alargo plazo también se sittia en
los primeros puestos, ofreciendo un 13,34%
anualizado a diez afios y un 944% anualiza-
do a cinco afios, segiin datos de Morningstar.

Aparte del Naranja S&P 500, ING cuenta
con otros dos planes pasivos, también gestio-
nados por Renta 4, referenciados al Ibex 35y
al EuroStoxx 50, aparte de sus planes dindmi-
cosy los de renta fija.

miento del diferencial de la deuda espafio-
la con respecto a la alemana fue la fuente
principal de la rentabilidad del Kutxabank
Renta Fija”, subraya.

De cara a 2020, visto el fuerte tirén de la
deuda espafiola, los responsables de este plan
de pensiones han optado por buscar mas
exposicion en la renta fija corporativa. “Se
trata de una exposicién extremadamente
diversificada para reducir el riesgo de las dis-
tintas compafiias. En cuanto a la deuda puibli-
ca, hemos aumentado la exposicién a la ita-
liana que ofrece un plus de rentabilidad y
que sigue contando con el apoyo del BCE.
El plan también tiene, a fecha de 26 de octu-
bre, una rentabilidad positiva del 1,43%”,
explica Orueta, lo que lo sitda en los prime-
ros puestos entre los de mayor patrimonio.
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MEJOR PLAN DE EMPLEO

El tanden VidaCaixa y Nestlé funciona

No es la primera vez que el plan de los emplea-
dos de Nestlé, gestionado por Vidacaixa aun-
que en su tiempo lo hizo Sabadell, se alza con
el reconocimiento al mejor plan de empleo en
los Premios de Inversién a Fondo de elEcono-
mista. Este vehiculo cerrd el afio pasado con
una rentabilidad del 1345%. Por contextuali-
zar esta cifra, los 25 mayores planes de empleo
ganaron de media un 8,09% durante el mismo
periodo, segtin datos de Inverco.

Enun momento en el que las pensiones aca-
paran titulares cada dia, sobre todo ahora que
el Gobierno ha reducido el beneficio fiscal de
los planes de pensiones del sistema individual
yhaaprobado un fondo ptiblico de pensiones
para facilitar el ahorro de pymes y auténomos,
Carlos Quero, director del 4rea de clientes
de empresas de VidaCaixa, recordd duran-
te el acto de entrega de los galardones la

MEJOR SICAV

Carlos Quero, director del area de clientes de
empresas de VidaCaixa.

importancia de que “todos tengamos en
mente que el segundo pilar es necesario en
este pais para complementar las pensiones
publicas”.

El plan de los empleados de Nestlé con-
centra 385 millones de euros bajo gestién,
dentro de un mercado que alberga 34.700
millones de euros (un 31% de todo el ahorro
en planes de pensiones). El récord de la indus-
tria esta establecido en la cota de los 35.600
millones que alcanzé en 2017. Las rentabili-
dades de este plan han sido consistentes a lo
largo del tiempo, ya que ofrece retornos posi-
tivos en todos los plazos. Sus més de 5.000
participes se benefician de rendimientos del
4,56% anualizado a 10 afios, y del 3,28% a 20
afios. A cinco afios, la rentabilidad anualiza-
da es del 4,16%, con los tltimos datos dispo-
nibles a cierre de septiembre.

Mix de balances saneados y deuda baja

EDM es una de las gestoras con més solera en
Espaiia (en pie desde 1989) y la encargada de
gestionar Hercasol Sicav que, con una renta-
bilidad del 26,96% el afio pasado, cerré como
la sicav mas rentable entre aquellas de mas de
50 millones de euros de patrimonio. Alberga
a 209 accionistas, segun consta en el Gltimo
informe disponible en la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (CNMV), a cierre del
primer semestre y defiende una vocacién glo-
bal. La sociedad no sigue ningtin indice de
referencia y, hasta junio, mas del 80% de la
cartera se encontraba en renta variable, un
8,52% en fondos de inversién, todos ellos
gestionados por EDM, como el de mercados
emergentes y Latinoamérica, y el resto en
liquidez. “En general nuestra selecciéon de
compaifiias tiene un balance saneado y un

MEJOR RECOMENDACION

Fernando Vega, Socio- Director de EDM.

endeudamiento bajo”, sefialaba el equipo
gestor en dicho informe.

EDM huye de las predicciones macroeco-
némicas o geopoliticas y se centra en anali-
zar negocios y su capacidad para generar
cajay de elevar su beneficio por accién de
forma sostenida. “En el caso particular de
Hercasol, seguiremos apostando por los acti-
vos con mejor ratio rentabilidad /riesgo para
obtener un buen resultado en el medio y largo
plazo”, indicaban.

Entre sus cinco mayores posiciones solo
se cuela una cotizada espafiola y es la cata-
lana Grifols, con un peso del 3,19%. Comple-
tan el top 5 Visa, que es la compafiia con
mayor ponderacién en la sicav, Sap (3,395%),
Novo Nordisk (3,21%) y ASML Holding
(3,06%).

Almirall cambia el parecer del consenso

Lareorientacién de la firma farmacéutica de
los Gallardo hacia el negocio dermatolégico
en busca de mejorar la posicién en una indus-
tria muy competitiva logro revertir el conse-
jo de venta que ostentaba al inicio de 2019 en
uno claro de compra para el consenso de mer-
cado a cierre del pasado ejercicio, cuando atin
cotizaba enel Mercado Continuo. Una reco-
mendacién de compra que Almirall sigue
luciendo a dia de hoy y que le han situado
desde su estreno en el Ibex en el mes de julio
como una de la mejores opciones del selecti-
vo, solo superada por ACS, segtin la Liga Ibex
de elEconomista, que combina las valoracio-
nes de Bloomberg'y FactSet (ver pagina 27).
2020 esta siendo un ejercicio de transicion
para la compafia, a caballo entre la consoli-
dacién de los nuevos medicamentos y el las-

Mike McClellan, director financiero de Almirall.

tre de los mas antiguos. Pese a operar en un
sector defensivo, su principal negocio no esta
mostrando un comportamiento tan resilien-
te como los desarrollos farmacéuticos para
frenar el Covid-19 y Almirall tuvo que revisar
a la baja sus previsiones por el impacto del
virus. Como consecuencia, la firma cae en
bolsa un 38% en el afio y es la mas bajista del
sector espafiol. Un castigo que los expertos
tildan undnimemente de “excesivo” y que
ha aflorado un potencial alcista del 68% de
cara a los proximos doce meses. “Este tipo
de reconocimientos confirma que el merca-
do entiende, aprecia y apoya nuestro compro-
miso enfocado a ser lideres en el segumento
de la dermatologia médica”, agradecié de
manera virtual Mike McClellan, director finan-

ciero de la compaiiia, a través de un video.

1 .
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Iberdrola financia crecimiento al 0,17%

Una de las compafifas més activas en la reor-
denacién de su deuda en los tiltimos afios ha
sido Iberdrola. La empresa se financia al 315%
cuando hace solo 5 afios el coste medio de
financiacion de Iberdrola se situaba por enci-
ma del 4%. De hecho, la eléctrica ha logrado
optimizar su estructura de deuda a pesar de
haber reducido el peso del pasivo en euros en
mas de 4 puntos porcentuales y haber incre-
mentado el del real en mas de 7 puntos.

En este entorno, la compaiiia colocd un
bono flotante de 100 millones de euros con
un cupdn inicial del 0,17%, el récord de finan-
ciacién a corto plazo de las firmas espafio-
las a corto plazo durante el ejercicio 2019.
La colocacién de 100 millones de euros se
realizé en noviembre del pasado afio y vence
en diciembre de 2023 y desde su colocacion
genera ganancias de algo mas del 1% para el

MEJOR EMISION A LARGO PLAZO

Bosco Lépez-Aranguren, responsable de
Financiacién Estructurada de Iberdrola.

inversor. “Desde la direccién de Financia-
cién tenemos la responsabilidad de finan-
ciar el crecimiento del grupo tanto en Espa-
fia como en el resto del grupo”, explicé Bosco
Lépez-Aranguren, responsable de Financia-
cién Estructurada, al recoger un premio que
quiso compartir con BBVA, entidad coloca-
dorade la operaciéon.

Precisamente, la compafiia ha mostrado
musculo con la compra de PNM Resources
en Estados Unidos y los analistas destacan
la solidez de su balance. Segtin los calculos
de los analistas de Barclays, esta operacion
elevard su apalancamiento en 0,3 veces en
2021, lo que no supone un problema parala
compaiiia al ser “razonable por su alto ratio
de crecimiento y al no estresar demasiado
el balance gracias al elevado porcentaje de
ingresos regulados”.

Cellnex triunfa con un convertible

Una de las grandes historias de éxito de labolsa
espafiola durante los ultimos 5 afios es la de
Cellnex. Con un perfil de crecimiento poco
comun, la compafiia se ha ganado la confian-
za de los inversores en renta variable, pero
también ha sabido aprovechar su apetito para
financiar su ambicioso programa de expan-
sién a tipos historicamente bajos. La empre-
salogré en 2019 la financiacién mas barata a
largo plazo, con la colocacién de un bono con-
vertible a 9 afios con un cup6n del 0,5% con
la que capt6 850 millones de euros. Con esa
opcion de convertirse en capital se gana mas
del 37% desde su colocacion.

“Cellnex es ahora un emisor recurrente
en el mercado de capitales y hemos gozado
del apoyo de los inversores. Algo que tam-
bién ha sido asi en la ampliacién de capital,

Isard Serra, ‘Global Finance Director' de
Cellnex.

MAYOR INCREMENTO DE SEGUIMIENTO ANALISTAS

Siemens Gamesa dispara el interés

Aungque el seguimiento de analistas cay6 en
2019 en 4 de cada 10 cotizadas espafiolas como
consecuencia de la entrada de Mifid IT, el fabri-
cante de aerogeneradores Siemens Gamesa
acab el afio con un total de 21 analistas siguien-
do su cotizaci6n en bolsa, cinco mas que con
los que contaba a 1 de enero. Esto represent6
no solo el mayor incremento de la bolsa nacio-
nal, sino también entre sus rivales directos
Nordex y Vestas, que perdieron tres y un ana-
lista, respectivamente, en el mismo periodo,
segtin FacSet. La firma, que actualmente cuen-
ta con 22 expertos cubriendo sus titulos, se ha
convertido en 2020 en la segunda firma méas
alcista del Ibex tras anotarse un 57% . Un rebo-
te que ha devuelto a sus titulos a niveles que
no visitaba desde 2008.

Santiago de Juan, responsable de Comuni-

Santiago de Juan, responsable de Comunicacién
de Sur de Europa y Africa de Siemens Gamesa.

lo que nos permite acompafiar el crecimien-
to de la empresa, por lo que esperamos seguir
asi durante los préximos afios y tener la con-
fianza de los inversores”, explicaba Isard
Serra, Global Finance Director de la teleco en
un video para agradecer el premio. Este mismo
afio ha realizado la colocacién de deuda mas
grande de su historia, al emitir un bono de
1.000 millones de euros con un vencimiento
a10 afios y un cupén del 1,75%. La empresa
acaba de cerrar su entrada en Polonia con una
operaci6n valorada en 2.100 millones amplia-
mente cubierta gracias a las recientes emisio-
nes de deuda y al éxito de su ampliacién de
capital. Con todo, el mercado todavia espera
que la empresa pueda cerrar més operacio-
nes, ya que sefial6 una cartera de operaciones
en estudio por 11.000 millones.

cacion de Sur de Europa y Africa de Siemens
Gamesa, sefialf al recoger el premio que “este
reconocimiento es una muestra de que los
inversores y los analistas ven algo que cada
vez es més obvio, y es la importancia de las
renovables en la recuperacion de la economia
y en el crecimiento sostenible”.

El boom verde, acelerado por la pandemia
y los planes de recuperacién econdémica en
Europay EEUU en caso de que se produzca
una victoria democrata, ha puesto a Siemens
Gamesa en el foco. Las proyecciones de las
agencias de energia coinciden en sefialar un
crecimiento interanual de cerca del 20% hasta
2025 para los parques de molinos offshore (en
el mar), segmento que lideran las turbinas de
Siemens Gamesa, por lo que “sera la mayor
beneficiada”, destacan en JP Morgan.
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VALOR QUE MAS INCREMENTA SU NEGOCIACION

Sanjose dobla su volumen en bolsa

Grupo Sanjose ha vuelto al panorama bursa-
til con fuerza gracias al mayor interés desper-
tado entre los inversores. En 2019 la construc-
tora fue el valor de todo el Mercado Continuo
que mas incrementd su negociacién media
diaria en bolsa. En concreto, el efectivo nego-
ciado por la compafiia pasé de los 0,58 millo-
nes de euros en 2018 hasta los 1,14 millones
del ejercicio anterior, lo que implica una subi-
da de mas del 95%, mientras que sus acciones
se revalorizaron un 30%. Este afio, el grupo
sufre pérdidas del 25%. Actualmente, su capi-
talizacion roza los 270 millones de euros.
Uno de los catalizadores de la compaiiia
amedioy largo plazo es su participaciéon en
la conocida como Operacién Chamartin, que
no fue aprobada definitivamente hasta
comienzos de este afio por el Ayuntamien-
to de Madrid. Sanjose mantiene un 10% del

José Luis Gonzalez, consejero delegado de
Grupo Sanjose.

DIVIDENDO MAS RENTABLE ‘NO IBEX'

El dividendo esta en el ADN de Lar

Retribuir al accionista estd en el ADN de las
socimis, asi que no resulta extrafio que, este
afio, el premio al mejor dividendo de fuera del
TIbex 35 haya ido a parar a una de ellas. El grupo
presidido por José Luis del Valle repartié en
2019 un total de 0,80 euros por accién que,
a precio de cierre de 2018, permitieron a los
inversores embolsarse una rentabilidad del
10,7%.

Del Valle agradeci6 el galardén para una
compafiia que opera en uno de los segmen-
tos mas perjudicados por la pandemia del
Covid-19, el de los centros comerciales. Pese
al complicado afio que estamos viviendo, lo
cierto es que los analistas han mostrado su
confianza en el valor a lo largo de los ulti-
mos meses: desde el pasado febrero conce-
den a sus titulos una recomendacién de com-

José Luis del Valle, presidente de Lar Espafia.

DIVIDENDO MAS RENTABLE DEL IBEX 35

La retribucion de Endesa brilla de nuevo

Tampoco extrafi6, en absoluto, que Endesa
recogiese (un afio méas) el premio al mejor divi-
dendo del Ibex. La eléctrica, que es uno de los
clasicos del dividendo en Espafia, repartié en
2019 un total de 1,427 euros que, a precio de
cierre del afio anterior, implicaron una renta-
bilidad para el accionista del 71%. Como es
habitual en la compaiiia, realiz6 dos entregas,
una en enero y otra en julio.

El galardén lo recogié Mar Martinez
Carrasco, directora de Relaciones con Inver-
sores de Endesa, que agradecio el reconoci-
miento al compromiso de la compaiiia con
sus accionistas, y recordd, ademas, la impli-
cacién del grupo en la lucha contra el cam-
bio climatico.

Precisamente ese enfoque hacia el verde
hallevado ala eléctrica a realizar un profun-

Mar Martinez Carrasco, directora de Relaciones
con Inversores de Endesa.

proyecto, para el que se contemplan inver-
siones por valor de 6.000 millones de euros
y una ejecucién a 24 afios vista.

Ante el Covid-19, la compaiiia afirmé man-
tener “el mismo nivel de actividad que el afio
anterior” a cierre de junio, a pesar de que su
ebitda, de 26,3 millones de euros,se contra-
joun 8,5% en el periodo. El grupo contintia
siendo eminentemente una constructora,
parte que representa el 75% de su beneficio
bruto; concesiones y servicios suponen otro
9% y se ha abierto a la energia, aunque toda-
via es una parte pequefia del negocio. Su
internacionalizacién es una de sus ventajas
competitivas. Espafia solo aporta la mitad
de los ingresos, frente a Asia que es una cuar-
ta parte y América, un 14%. No hay previsio-
nes de Sanjose porque es una de las huérfa-
nas de seguimiento en el mercado nacional.

pra. A su favor jugd que el impacto de la pan-
demia sobre sus resultados del primer semes-
tre no fue tan profundo como el mercado
habia anticipado, en parte por la reapertura
de estas superficies antes por lo esperado, y
también con el apoyo de uno de los puntos
fuertes de Lar: la ventaja competitiva de sus
centros, “que tienden a ser dominantes en
su zona de influencia”, segtin destacaban los
analistas de Intermoney Valores en un infor-
me de finales de septiembre, donde reitera-
ban su consejo de compra para el valor.

En cualquier caso, la compaiiia sufre un
importante descenso en el parqué en lo que
llevamos de afio, del entorno del 57%, lo que
lahallevado a cotizar con un descuento del
60% sobre su NAV (net asset value, en sus
siglas en inglés).

do viraje en su modelo de negocio con el
objetivo de posicionarse en renovables, para
lo que recortara el porcentaje del beneficio
que reparte entre sus accionistas (payout):
de entregar el 100% pasara a distribuir el
70% en 2022, para poder afrontar las inver-
siones en renovables.

Elvalor se ha convertido, por primera vez
en siete afios, en la preferida del sector eléc-
trico espafiol para los analistas. Su caracter
defensivo le ha permitido esquivar grandes
pérdidas en un afio muy complicado para el
Ibex, al tiempo que ha puesto de relieve la
solidez y la visibilidad de su retribucién en
un ejercicio que ha estado marcado precisa-
mente por las cancelaciones y los recortes
de dividendos, tanto en Espafia como en el
resto de Europa.
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Grenergy sube un 41% desde su ‘salto’

Grenergy es lo més parecido que se produjo
en Espafia el afio pasado a una salida a bolsa.
La firma de renovables dio el salto desde el
antiguo Mab (hoy BME Growth) al Mercado
Continuo el 16 de diciembre de 2019. Era la
tercera firma en dar ese paso, tras MasMovil
y Carbures. Desde entonces sus acciones se
revalorizan un 41%, nada desdefiable tenien-
do en cuenta que el Ibex 35, en lo que va de
afo, acumula pérdidas del 33%. En total, alo
largo de 2019 sus acciones despegaron un 157%
en el mercado y este afio acumula ya ganan-
cias del 30% dentro del Continuo.

El seguimiento para Grenergy es limita-
do. Tan solo dos casas de anélisis elaboran
surecomendacién (de compra) para la com-
paifiia. De su consenso se deduce una ten-
dencia de fuerte crecimiento los préximos
afios, con un beneficio neto que pasara de 11

Daniel Lozano, director de Relacién con Inverso-
res y Comunicacién de Grenergy.

MEJOR VALOR DEL TOP 10 POR FUNDAMENTALES DE ECOTRADER

El aino histoérico de Airbus tiene premio

“Qué lejos queda 2019, sverdad?”. Asi comen-
zaba su discurso de agradecimiento Javier
Diez Huelamo, vicepresidente de Airbus Finan-
zas y responsable de Cuentas a Cobrary Con-
tabilidad de Bancos, cuando recogia el premio
al mejor valor del Top 10 por Fundamentales
de Ecotarder. Unas palabras que reflejaban su
querencia por el afio en el que Airbus se con-
sagré como una de las empresas mas fuertes
del Viejo Continente.

Y es que, en 2019 el conglomerado aeroes-
pacial europeo se erigié como la empresa que
obtuvo una mayor rentabilidad en la herra-
mienta de inversién de elEconomista que retine
alas compafifas con una mejor recomenda-
cién de la bolsa espafiola. De hecho, en 2019
los titulos de Airbus registraron su segundo
ejercicio mas alcista de los tltimos 15 al reva-

Javier Diez Huelamo, Vpdte. Airbus Finanzas,
Resp. de Cuentas a Cobrar y Cont. de Bancos.

MEJOR VALOR DE ELMONITOR DE ECOTRADER

Ferrovial, ‘rey de reyes’ en 2019

Si hubo un valor que en 2019 destacé sobre
todos los demas en la cartera de elMonitor, ese
fue Ferrovial. La empresa de infraestructuras
espafiola se confirmé como la firma que obtu-
vo una mayor rentabilidad entre aquellas que
formaron parte de la herramienta que inclu-
ye a las mejores ideas de inversion, naciona-
les e internacionales. Es decir, se colocé como
la mejor, entre las empresas preferidas por los
analistas.

Un titulo que no tiene visos de que vaya a
revalidar en 2020 ante el contexto macroe-
condmico que rodea a la compaiiia presidi-
da Rafael del Pino Calvo-Sotelo. No obstan-
te, la apuesta de los expertos por ella sigue
siendo firme a pesar de la incertidumbre que
pueda generar la celebracién de los comi-
cios electorales en EEUU.

Javier Martinez-Pardo Arsuaga, director
financiero de Ferrovial.

a22 millones a cierre de este afio, y que vol-
verd a duplicarse hasta 42 millones de euros
en 2021.

Su negocio estd centrado en dos energias
limpias, la solar y la edlica, con una cartera
de pedidos distribuida entre América Lati-
na —principalmente, Chile- y Espafia. Desde
el afio 2015 han multiplicado por cuatro sus
ganancias y sus perspectivas se basan en un
crecimiento sostenido de capacidad de ener-
gias verdes en los préximos afios. De cara a
2040, la compaiiia prevé —en términos glo-
bales- que la energia solar pase del 2% que
tenia en 2016 al 17% de capacidad instalada
anivel mundial; mientras que la edlica cre-
cera del 7% al 17% sobre un mix total que
seguira dominado por las energias fésiles,
que contaran todavia con cerca de la mitad
dentro de 20 afios, frente al 62% de 2016.

lorizarse méas de un 45% entre enero'y diciem-
bre.

Una rentabilidad que logré a pesar de las
tensiones comerciales y del ruido que generd
la disputa legal entre EEUU y la UE por las
ayudas y subsidios europeos a Airbus. En el
aflo 2020 las perspectivas en ese sentido han
mejorado —ya se habla de la busqueda de un
acuerdo sobre la disputa entre Boeing y Air-
bus- pero en bolsa, en cambio, la situacién es
la opuesta. Eso si, a pesar de las pobres expec-
tativas que hay en torno alademanda de vue-
los para el futuro inmediato, la confianza de
los expertos en ella sigue manteniéndose vigen-
te. Su consejo de compra sigue siendo uno de
los mas sdlidos de la bolsa espafiolay el poten-
cial alcista que el consenso de mercado le otor-
gasupera el 30%.

Norteamérica sigue siendo la punta de
lanza de la espafiola, y la previsiéon de un
fuerte crecimiento en Estados Unidos no se
verd alterada por el resultado que arrojen las
urnas este martes. Asi lo entiende al menos
mads de la mitad de los expertos que cubren
su evolucién en bolsa, que siguen aconse-
jando tomar posiciones en ella.

Y es que Ferrovial parece tener negocio
asegurado en Estados Unidos para décadas,
ya que las concesiones que tiene en el pais
son a largo plazo, con vencimientos de los
contratos de gestion en 2061 como pronto,
en las autopistas tejanas, y hasta 2066 y 2069
en las de Virginia y Carolina del Norte, res-
pectivamente, por lo que el resultado de estas
elecciones no parece ser crucial para la firma
espafiola.
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MEJOR CARTERA DE CONSENSO DE ECO10

CM Capital Markets doblé al Ibex

Las rentabilidades obtenidas en 2019 parecen
un imposible teniendo en cuenta la crisis actual.
La cartera de CM Capital Markets fue lamas
rentable del medio centenar de firmas con las
que se elabora el consenso que da lugar al indi-
ce Eco10, al obtener un retorno del 24,5%, el
doble que el Ibex 35 en ese periodo. Lo logra-
ron gracias a su posicionamiento en compa-
fifas defensivas, como utilities, farmacéuticas
y tecnologia. Asi, arrancaron este ejercicio
posicionados en Iberdrola, Telefénica, Cellnex
Telecomy Grifols. El quinto valor del portfo-
lio era Amadeus, aunque deshicieron de esta
posicion en la segunda revision anual —en el
mes de marzo- ante lo que estaba por venir a
raiz de los confinamientosy el cierre de fron-
teras por la pandemia. Jorge Lage, senior analyst
de la firma, reconocia a elEconomista a comien-
zos de 2020 que su intencién, no obstante, era

MEJOR VALOR DE ECO10

Jorge Lage, ‘senior analyst’ de CM Capital
Markets Bolsa.
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rotar hacia el ciclo aun cuando se desconocia
elimpacto del Covid-19. Y asilo han hecho.

Acerinox y ArcelorMittal son dos valores
que CM Capital Markets ha mantenido en
la cartera desde el 1 de marzo e, incluso, lle-
garon a aumentar su peso (un 30% cada valor)
para jugar la recuperacion del ciclo. Desde
los minimos de marzo, la acerera luxembur-
guesa sube un 80%, incluso a pesar de la
ampliacién de capital de 1.850 millones de
euros que lanzd en mayo sin derecho de sus-
cripcidn preferente. La firma espafiola estd
solo un 15% por encima de ese suelo. Den-
tro de esta estrategia, en junio dieron entra-
da a valores mas expuestos a la marcha de
la economia, como Santander, Repsol e IAG.
Este ejercicio la cartera sufre pérdidas del
26,5%, en la parte media de la tabla de las 50
firmas que elaboran el Ecol0.

Cellnex da retornos del 30% anuales

Cellnex Telecom se ha convertido en un valor
clave en la cartera de consenso del indice
Eco10 desde su ultima entrada en septiem-
bre de 2019. Sus acciones se revalorizaron
un 80,8% del 1 de diciembre de 2018 al 30 de
noviembre de 2019, que es el periodo utili-
zado para elaborar el indice. Este afio acu-
mula una revalorizacion que roza el 50%, a
la cabeza del Ibex. En el tiltimo quinquenio,
la compaiiia de torres de telecomunicacio-
nes logra ser la segunda més alcista del indi-
ce, con una revalorizacién del 366% solo
superada por Solaria, recién llegada al selec-
tivo, que supera el 2.250%.

“Seguramente estos dos tltimos afios han
sido los més visibles en cuanto a crecimien-
to, pero no hemos dejado de cumplir la pro-
mesa que hicimos cuando salimos a bolsa

MEJOR VALOR DEL ECO30

Juan José Gaitan, director de Relacién con
Inversores de Cellnex Telecom.

hace cinco afios. Hemos quintuplicado nues-
tro tamafio, con un 30% de revalorizaciéon
anual de la accién, y pensamos que estamos
muy bien posicionados para capturar esta
oportunidad” de seguir creciendo, afirmé
Juan José Gaitén, director de Relacién con
Inversores de Cellnex Telecom, durante la
celebracion de la entrega de premios.

La firma de telecomunicaciones mantie-
ne su crecimiento a golpe de adquisiciones.
Este verano, a pesar de la pandemia, lanz6
la mayor ampliacion de capital de su histo-
ria como cotizada, por 4.000 millones de
euros, en la que la demanda superé en 46
veces la oferta. El mercado espera ganancias
de 24 millones de euros en 2020, y que estas
se multipliquen casi por cuatro en 2021, cuan-
do ganara 93 millones de euros.

Airbus duplicara el beneficio en 3 afios

Fue por subir un 554% en bolsa en 2019 por
lo que Airbus sobresali6 entre compafias como
ArcelorMittal, Deutsche Post, Lennar o Nin-
tendo, todas las que componen el indice Eco30,
elaborado por este periddico. Este afio es bas-
tante diferente, pero nada hace dudar de que
Airbus volvera a recibir la confianza de los
inversores. Dos son los motivos principales
de su fortaleza a grandes rasgos: el primero es
que forma un duopolio mundial con Boeing
en el noble oficio de fabricar aviones, un vehi-
culo imprescindible para el funcionamiento
de las sociedades modernas a pesar de la dis-
minucién de pasajeros coyuntural en 2020.
El segundo motivo esté relacionado con el
anterior, y es que Airbus no solo produce aero-
naves de pasajeros, sino también aviones de
transporte de mercancias, helicopteros mili-

Javier Diez Huelamo, Vpdte. Airbus Finanzas,
Resp. de Cuentas a Cobrar y Cont. de Bancos.

tares y de salvamento, asi como sistemas de
navegacion por satélite. En 2020, el beneficio
operativo (ebitda) del consorcio aeronautico
europeo caera un 8% con respecto al de 2019
y se situara en los 3.632 millones de euros. No
obstante, una vez superado este bache, se prevé
que gane 6.100 millones en 2021y de ahia
2023 el ebitda crecera un 51%, segtin el con-
senso de analistas que recoge FactSet. De este
modo, el beneficio de 2021 cotiza en bolsa en
las 21,5 veces a precios actuales, barato si se
compara con el multiplicador de ganancias
de Boeing, mas cerca de las 64 veces. Asi, los
beneficios de Airbus cotizan con un descuen-
todel 66% frente alos del fabricante estadou-
nidense. Por tltimo, en cuanto a la rentabili-
dad por dividendo de Airbus en 2021, se espe-
rauna cifra del 1,41%.
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hasta ahora ha sido la mas particular edicion

de los Premios Inversion a Fondo. Con este cer-
tamen -organizado con el apoyo de Abanca, Bankia,
Caser Asesores Financieros, |G y Finanbest- elEco-
nomista reconoce a los mejores productos e ideas
de inversion del afio (en este caso, los de 2019). El
evento, que abrié Sebastian Albella, presidente de
la CNMV, repartio estos 22 galardones:

I as medidas de seguridad marcaron la que

Sebastian Albella, presidente de la CNMV, en la apertura del acto de entrega de premios.

Entregados los galardones de
los ‘VI Premios Inversion a Fondo’

El pasado 27 de octubre, el madrileno Hotel Westin Palace acogié la gala de los ‘Premios Inversién a
Fondo’, en la que ‘elEconomista’ reconocié a las mejores ideas de inversion y a los mejores productos de
2019. En total, se entregaron 22 premios en un certamen marcado por las medidas de seguridad.

Inversion a Fondo. Fotos: Alberto Martin y Nacho Martin

Los mejores Fondos

Man GLG Iberian Opportunities recibid el premio al
Mejor fondo de de gestién activa de renta variable
nacional. Por su parte, ERSTE WWF Stock Environ-
ment se hizo con el galardon al Mejor fondo de ges-
tién activa de RV internacional. El premio al Mejor
fondo de renta variable espafiola recayd sobre Fide-
lity Iberia, y Trea Cajamar RF se alzé con el galardon
al Mejor fondo de renta fija euro en Espana.
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Las 22 ‘campanas’ que fueron entregadas el pasado 27 de octubre.

Los mejores Planes y sicavs

El reconocimiento al Mejor plan de pensiones de RV
fue para Naranja SP 500. Por su parte, Kutxabank
Renta Fija PP fue el Mejor plan de pensiones de RF.
El premio al Mejor plan de empleo recayo en el de
Nestlé, gestionado por VidaCaixa, y Hercasol SICAV
fue reconocida como la Sicav mas rentable.

Los mejores valores

Almirall fue el Valor que mas mejoré su recomen-
dacién en 2019, mientras que Siemens Gamesa fue
la compania que mas incremento el seguimiento de
los analistas. Iberdrola se hizo con la campana a la
Emision de deuda de menos de 5 afios con el coste
mas bajo, mientras que Cellnex recibio el premio a
la emision de deuda a partir de 5 afios mas barata.

2 T

Un instante de la intervencion del presidente de la CNMV.
Grupo Sanjose recibid el galardon al Valor que mas _

) o . SOl |

incremento su negociacion, y Lar Espafia fue reco- el Mo b alﬂn
nocida como el Dividendo mas rentable no Ibex; en Mista A toads
el Ibex, el dividendo premiado fue el de Endesa. El
Mejor estreno en bolsa en 2019 se lo llevd Grenergy.

Estrategias de ‘elEconomista’ MABANCA
Dentro de las estrategias e indices creados por elE-
conomista, el premio al Mejor Valor del Top 10 por
fundamentales de Ecotrader fue para Airbus, que
también fue el Mejor valor del indice global Eco30.
Cellnex Telecom fue el Mejor Valor del indice espa-
Aol Eco10, mientras que Ferrovial recogio el galar-
don al Mejor Valor de elMonitor. CM Capital Markets
resulté la Mejor Cartera de Consenso Eco10.

QO finanbest
Thean

Por su parte, el Premio especial de elEconomista a ; =
la creacion de Valor recayd sobre Viscofan. La periodista de ‘elEconomista’ Laura de la Quintana presento el evento.
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Filipe Bergaiia, gestor del
‘Man GLG Iberian Opps'.

S. Velasco, resp.Spain &
Portugal de Fidelity Inter.

Fernando Vega, socio dir.
de EDM de Hercasol.

José Luis Gonzalez, c.
delegado de G. Sanjose.

Javier Martinez-Pardo ,
dtor. financ. de Ferrovial

Joaquin Gomez
Director de Mercados y Productas de Inversion de elEconomista

s -

Jacobo Marin, Institut. -

Sales de Selinca. Joaquin Gémez, director de Mercados de ‘elEconomista’.
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Ascension Gémez, Gloria Siso (ING) e I. Eduardo Ruiz de Carlos Quero
gestora de Trea Cajamar.  Glez-Enciso (Renta 4). Gordejuela (Kutxabank).  (VidaCaixa).

Mike McClecan, CFO de Santiago de Juan Bosco Lépez-Aranguren Isard Serra (Cellnex
Almirall. (Siemens Gamesa). (Iberdrola). Telecom).

José Luis del Valle, Mar Martinez Carrasco, Daniel Lozano Herrera, Javier Diez Huélamo
presid. de Lar Espana. dtora. de RRIl de Endesa. dtor de RRIl de Grenergy. (vpdte. Airbus Finanzas).

Jorge Lage (CM Capital Juan José Gaitan, dtor. José Domingo de Ampuero y Osma, presidente de
Markets Bolsa). de RRIl en Cellnex. Viscofan, agradecio el Premio A la Creacion de Valor.
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