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LAS INMOBILIARIAS 'SURFEAN' EL
COVID EN BOLSA Y SUBEN UN 10%

Cotizan con grandes descuentos, lo que supone una oportunidad para el inversor de entrar en activos

Luzmelia Torres MADRID.

El sector inmobiliario no suele sa-
lir demasiado bien tratado en las re-
comendaciones bursatiles. Las in-
mobiliarias en bolsa cotizan con
descuento medio sobre el valor ne-
to de los activos del 40% de media.
Hay una distancia entre el valor re-
aly el valor bursatil. En realidad lo
que descuenta el mercado es el mie-
do a que la recesion posterior al Co-
vid sea mas larga de lo esperado,
pero también se cifien a un hecho
que estd ya contemplado en las es-
timaciones y es una caida del valor
de sus inmuebles. Pero, aunque el
mercado de capitales ha sobre reac-
cionado, a pesar de los fundamen-
tales de las compafias y el dia a dia
de sus negocios que no se ha visto
afectado, lo cierto es que es que de
enero a septiembre las 10 principa-
les inmobiliarias del Ibex y del con-
tinuo se han revalorizado de media
un 10%. Por tanto, es momento de
plantearse si el descuento al que
histéricamente cotizan es un ries-
g0 0 una oportunidad.

“En Lar Espafia, donde nuestro
negocio esta centrado en el retail o
centros comerciales, vemos claro
la oportunidad de invertir en inmo-
biliario en bolsa, no sélo porque lo
digamos nosotros, sino porque lo
dicen los expertos, las valoraciones
y el consenso de nuestros analistas
v lo tinico que no lo dice es la coti-
zacién”, apunta Hernan San Pedro,
director de Relaciones con Inver-
sores y Comunicacién Corporativa
en Lar Espafia Real Estate.

La cotizacién no refleja el valor
real de los activos, asi también lo
siente Inés Arellano, directora de
Merlin Properties, que asegura que
“ha habido un buen crecimiento
desde finales de afio, pero atn es-
tamos en niveles muy bajos supe-
rando niveles histéricos de descuen-
tos. Hay una oportunidad porque
el mercado de inversion esta vien-
do que hay transacciones en el mer-
cado a precios mayores”.

Las promotoras en bolsa también
ven el momento de oportunidad y
no entienden que esos descuentos
cuando el residencial se ha visto re-
forzado. “Muchas inmobiliarias co-
tizan muy por debajo del valor re-
al de sus activos e incluso por de-
bajo del valor de antes del Covid y
esto no se entiende porque existe
demanda y se vende més vivienda
que antes del Covid”, afirma Juan
Carlos Calvo, director de relacién
con inversores de Metrovacesa.

En esta misma linea, José Cravo,
director de relaciones con inverso-

res de Neinor Homes, explica que
las inmobiliarias estdn en una si-
tuacién mas sélida, tienen un alto
nivel de entregas, la solvencia en
caja es mayor y pagan dividendos,
luego la perspectiva de la compa-
fifa para los proximos afios es bue-

NUEVO NUMERO
DELAREVISTA
‘INMOBILIARIA'. En
la nueva publicacién
mensual encontrara
un articulo sobre la
evolucion de las
inmobiliarias en bolsa
en lo que llevamos de
afio y como el sector se
ha consolidado como
un refugio durante la
pandemia. También
podra leer una amplia
entrevista a Teresa
Marzo, CEO de Elix.
Ademas, descubrira
que la falta de mano
de obra acelera

la industrializacién

y cémo el sector
empieza a integrar el
‘blockchain’ para dar
seguridad.

na: “Los promotores pueden seguir
comprando suelo y eso es muy im-
portante para los méargenes de los
inversores”.

David Pefia, director de relaciéon
con inversores de Aedas Homes opi-
na que el mercado residencial con

los indices y niumeros actuales es-
ta lejos de una burbuja inmobilia-
ria: “Creo que estamos mas al prin-
cipio de un nuevo ciclo inmobilia-
rio de expansioén que al final de un
ciclo, porque hay una demanda cre-
ciente y la oferta que ain es escasa
se tiene que ajustar ala demanda”.
Neinor Homes tiene claro que el
residencial es un mercado con mu-
chas posibilidades. “Ademas de ha-
cer promoci6én también tenemos la
actividad del negocio del alquiler
de vivienda y pensamos que es un
activo refugio muy rentable. Si mi-
ramos el bono espariol la rentabili-
dad es cero y larentabilidad que da
el sector del alquiler al inversor es
muy atractiva”, asegura Cravo.
Calvo, sobre todo, hace hincapié
en que es necesario que dejemos
atras la imagen de las inmobiliarias
durante la crisis del 2008 porque
nada tiene que ver con el sector ac-
tual, que es més saneado. “El temor
que habia al inicio del Covid sobre
coémo afectaria la pandemia en el
sector al recordar la anterior crisis
financiera se ha desvanecido, por-
que hemos visto que esta crisis sa-
nitaria no ha afectado y la deman-
da sigue muy fuerte y los precios no
han caido porque las inmobiliarias

no estan en la situacién de afios an-
teriores, ahora no estdn endeuda-
das, no tienen debilidad financiera
y estan poco apalancadas”.

Tanto socimis como promotores
comparten una realidad y es que
tienen un balance saneado, estin
bien gestionadas, cuentan con bue-
nos niveles de flujo de cajay estdn
poco apalancadas lo que les dauna
fortaleza para afrontar su negocio.
“En Merlin si hemos tenido pérdi-
das de caja ha sido porque volun-
tariamente durante la pandemia he-
mos condonado el 100% de las ren-
tas a nuestros inquilinos en el pe-
riodo de cierre obligatorio, pero no
hemos visto caidas drasticas. Inclu-
so en logistica nuestros activos van
a superar el nivel de rentas que en
retail. Luego, ahora hay una opor-
tunidad clara. Los precios de coti-
zacién han bajado mucho mientras
que el negocio sigue siendo muy re-

El sector actual
es muy diferente
al de la crisis de
2008, ya que esta
mas saneado

sistente con compafiias saneadasy
apalancamiento bajos. Hoy si vas a
comprar un inmueble inmobiliario
vas a pagar un precio superior al
implicito comprando una accién en
las socimis”, afirma Inés Arellano.

Si hay un sector que exacerba ain
mas esa diferencia entre el precio
y el valor de los activos es el retail
o de centros comerciales. Para Her-
nén San Pedro, “los centros comer-
ciales han demostrado desde hace
afios que tienen fortaleza para su-
perar cada crisis. Sicogemos el con-
junto de las compaiiias de retail eu-
ropeas, los niveles de ocupacion es-
tan por encima del 94%, los de ven-
tas y visitantes en el 93%, con un
apalancamiento medio del 40%. Sin
olvidar que las compafiias estamos
dando el mayor dividendo de las
cotizadas. Lar Espafia pag0 este afio
mas de un 6% de dividendo”.

Si las previsiones macroeconé-
micas se cumplen y se mantienen
los tipos de interés bajos y la infla-
cién al alza, el inmobiliario recupe-
rard su emblema de valor refugio.

Para leer el articulo completo:
www.eleconomista.es/kiosco/

Inmobiliaria
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LAR ESPANA TERMINA LA
SEGUNDA FASE DE LA REFORMA
DEL FASHION OUTLET EN
MEGAPARK BARAKALDO

Lar Espana ha finalizado |a reforma completa del drea de dining &

leisure en su centro Fashion Outlet, en Megapark Barakaldo.

Laactuacion ha supuesic una inversion superiora los 8.5 millones

de euros. La segunda fase, recienternente finalizada, ha consistido

en la generacion de una nueva zona de ocio y restauracién. La
conceptualizacidn y el desarrollo de esta fase han sido elaborados por
el estudio de arquitectura Cabana.

El proyecto se ha centrado en incrementar la presencia de nuevos
establecimientos de restauracion, realizando una importante mejara
en los flujos y comunicacicnes internas del complejo. Se redisefa al
completo el food court, con un estile de vanguardia, prestando especial
atencién en la calidad de los detalles y aportando diseno de vanguardia,

tanto en su materialidad, como en sus decisionas formales.

La guinda del pastel la aporta una criginal zona de juegos:
MegaShuttle, un cohete estelar gigante situado en el punto central de
la intervencidn, que organiza las circulaciones del entorno, ademas de
aportar una experiencia Unica, educativa y motivadora para los mas

peguefios.

Se realiza un nuevo acceso y se redisena el revestimianto de |a fachada
exterior. Para completar la experiencia de ocio, la zona cuenta con
nuevaos aperadoras, un centro de tecnificacion freestyle (ndoor y otro
de realidad virtual. Ademas, pasara a censolidarse con las nuevas

aperturas de un gimnasio y un rocodromo en el préaximo afio.

El active cuenta con la confianza de marcas internacionales. Asilo
demuestra la reciente incorporacién de Boss, suméndose a otras
aperturas de marcas exclusivas como Adidas y Reebok Qutlet,
Geographical Norway, Javier Simorra y Guess.
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Valores para protegerse de la inflacion

FAVORECIDOS/ ArcelorMittal, Acerinox y Repsol trasladaran las subidas de las materias primas a sus productos, Merliny
Colonial tienen deuda a tipo fijo y contratos indexados a la inflacion. Santander y CaixaBank se benefician de las alzas de tipos.

S. Pérez. Madrid

De los varios frentes que vigi-
lan los inversores en este
arranque de otofio complica-
doenlasbolsas (la desacelera-
cién del crecimiento econd-
mico, discrepancias politicas
sobre el techo de la deuda en
EEUU, los riesgos regulato-
rios en China, la crisis energé-
tica global y las subidas de los
precios), la evolucion de la in-
flacion les preocupa especial-
mente porque condicionara
las politicas monetarias de los
bancos centrales.

“La inflacion ha llegado pa-
raquedarse” es una de las fra-
ses que mas se repiten en el
mercado. Las cifras estan
ahora desorbitadas. El pasado
viernes se conoci6 que el de-
flactor del consumo privado
(PCE) de EEUU, el indicador
de precios de referencia para
la Fed, subi6 una décima en
agosto, hasta un incremento
del 4,3% interanual, maximo
desde 1991. La inflacién de la
zona euro aumentd un 3,4%,
cuando se esperadaun 3,3% y
es el nivel mas alto en 13 afios.

Lo que esta por ver es si es-
tas presiones seran transito-
rias, como auguran los ban-
queros centrales, y en qué ni-
veles se estabilizaran una vez
desaparezcan los cuellos de
botella en la cadena de sumi-
nistros y el resto de factores
extraordinarios sobre los pre-
cios. Hay que tener en cuenta
que, a medio plazo, “pesaran
de nuevo los lastres deflacio-
nistas de la competitividad,
avances tecnoldgicos y enve-
jecimiento de la poblacion”,
apunta Toni Cérdenas, gestor
de renta variable de Caja In-
genieros.

De momento y por un pe-
riodo indeterminado, los in-
versores deberan lidiar con
una inflacién mas alta, por lo
que tendran que ajustar sus

ACCIONES EN EL FOCO

Ordenadas de mayor a menor recomendacién de compra. Datos en porcentaje

Recomendaciones

M Comprar B Mantener Il Vender

Potencial Variacién
al2 meses en 2021

CaixaBank 175 25,42
Repsol 79 3719
Expansion Fuente: Bloomberg

carteras a esta situacion que,
como todas, favorece a priori
a determinados sectores y va-
lores.

® Materias primas. Las com-
paiiias ligadas a las materias
primas van a beneficiarse de
los repuntes de los precios de
las mismas, ya que podran
trasladar esas subidas a sus
productos sin que los costes
fijos suban. “Llega un mo-
mento en que el margen me-
jora”, subraya Jorge Lage,
analista de CM Capital Mar-
kets. Petroleras, mineras y si-
derurgicas estarian, por lo
tanto, en el radar.

Dos de los representantes

de estos sectores en el Ibex
—ArcelorMittal y Acerinox—
estan entre los valores con
mejores recomendaciones
del indice selectivo. Un 87%
de las firmas de Bloomberg
aconseja comprar Arcelor y
un 90,5% se inclina por ad-
quirir Acerinox.

En un reciente informe, los
analistas de Deutsche Bank,
que han aumentado la valora-
ci6n de las acciones de ambas
acereras, aseguran que conti-
ntian viendo un potencial de
mejora de los beneficios ge-
nerados en el sector y anticipa
que la fuerte generacion de
efectivo se traducira en una
reserva de capital “considera-

ble” para los accionistas. La
mayor sidertrgica del mundo
cuenta con un recorrido a do-
ce meses del 61%, hasta el pre-
cio objetivo del consenso de
Bloomberg, mientras que la
compaiiia especializada en
acero inoxidable puede agre-
garun 41,3%.

Repsol, que tiene un poten-
cial del 7,9% de acuerdo conla
media de valoraciones de las
casas de Bolsa, también pue-
de proteger del repunte de la
inflacién. Los expertos de
Bankinter creen que, ademas
del aumento del precio del
petroleo, el valor cuenta con
otros catalizadores: un balan-
ce saneado y fuerte posicion

de caja; una mayor exposicion
al sector renovable, lo que re-
duce su dependencia del cru-
do; y una rentabilidad por di-
videndo atractiva (5,42%, se-
gan los pagos estimados para
2022 por los analistas de
Bloomberg)

® Sector inmobiliario. “En
épocas inflacionistas, la gente
suele buscar bienes reales co-
mo casas porque lo normal es
que sus precios afio a afio va-
yan a subir. Por ahi se benefi-
cian las inmobiliarias y los
sectores ligados a inmuebles”,
defiende Lage. En este senti-
do, a los analistas de Renta 4
les gustan las Socimis “que
tienen carteras de edificios y
deuda a largo plazo con tipos
fijos mientras que los contra-
tos con clientes estin en bue-
na parte indexados a la infla-
cién”. Aconsejan sobrepon-
derar las tres mayores socimis
cotizadas en la Bolsa espafio-
la: Merlin, Colonial y Lar Es-
pafia. Esta tltima es la que
cuenta con mas potencial (un
35,9%), segun el precio objeti-
vo que maneja esta firma.

® Bancos. Una inflacién alta
indirectamente favorece al
sector financiero porque, tar-
de o temprano, los bancos
centrales tendran que reac-
cionar subiendo los tipos de
interés oficiales, lo que se tras-
ladara a toda la curva. Esto es
vital para las entidades y de-
berfareflejarse en Bolsa.

El escenario de tipos més
favorable es una de las patas
sobre las que descansa la me-
jora del escenario para el sec-
tor, segun los expertos. Las
otras son la recuperacion eco-
némica apoyada en los fondos
europeos Nex Generation, la
contencion de la morosidad,
la normalizaci6n de la politica
de dividendos y la consolida-

cién sectorial.

Santander es el banco del
Ibex con mejores recomenda-
ciones (un 71% de las firmas de
Bloombergaconsejacomprar)
y es ademas el que que cuenta
con mas potencial alcista: un
20,5%, segun el precio objeti-
vo de consenso.

La segunda entidad favorita
de los expertos es CaixaBank,
con un 53,6% de consejos de
compra y un recorrido del
17,5%.

® Otros. De forma general, en
tiempos de presiones inflacio-
nistas conviene “ser selectivo
en las inversiones y comprar
buenos negocios con barreras
de entrada, ventajas competi-
tivas, elevados margenes y ca-
pacidad de fijacién de precios
para trasladar el incremento
de costes al precio de venta a
sus clientes”, remarca Cérde-
na. Dentro del sector farma-
céutico/salud, Grifols seria
una buena elecccién en este
sentido, segun los analistas de
Renta 4, por vender produc-
tos con precios inelésticos.
Cuenta con un recorrido al-
cista del 28,3%, segun el con-
senso de Bloomberg.

Por otra parte, estos exper-
tos sostienen que Cellnex es
un valor que, con inflacion al
alza, mejora sus niveles de ge-
neracion de caja. “Tiene con-
tratos a largo plazo que en
més de un 65% de los ingresos
estdn vinculados a inflacion.
El gasto operativo muy poco
variable y alquileres fijos a pe-
rimetro constante por contra-
t0. Un 85% de sudeudaesati-
po fijo, por lo que una subida
de tipos en cuantia similar a
inflacién no absorberia la me-
jora de ingresos”, concluyen.
El 87,5% de las casas de Bolsa
aconseja comprar acciones de
Cellnex, con un potencial de
revalorizacion del 22,5%.
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reportaje

Valores para cerrar
un 2021 de remontada

MAS ALLA DEL IBEX 35

Evolucion ascendente este afo para la bolsa espanola, tras un 2020 marcado por el deterioro
macroeconomico y la incertidumbre. Los inversores, animados por las sefiales de crecimiento
gracias a la vacunacion y las previsiones de instituciones y analistas a favor de un nutrido
grupo de compaiias y sectores, afrontan la ultima parte del ejercicio con fuerza,
dispuestos a dejar atras y para siempre a ese cisne negro en forma de Covid
que hace un afo y medio tambaled los mercados.

dlo el 27% de todos los valo

res que cotizan en el Merca-

do Continuoe manrienen su

acumulado en negativo este

ano. 8i miramos hacia atras,
en 2020 el 70% de las compafias coti-
zadas en la bolsa espanola cerraron el
ejercicio registrando pérdidas. Sin duda,
un dato clave y esperanzador tras los
momentos de panico gue comenzaron
a azotar los mercados en marzo del ano
pasado. Estd claro que se apuesta por la
renta variable espafola. Pero, sdonde?
Lo primero que viene a la mente es ese
selecto grupo de 35 que conforman el
selecrivo. Sin embargo, hay empresas de
menor tamafno en el lienzo del Continuo
que despiertan mucho interés entre los
inversores, a los que no se les escapa que

POR RAQUEL IIMENEZ / REDACCION

la inversion en small & mid caps genera
a largo plazo rendimientos superiores
que la inversiom en compafias grandes.

Desde el punto de vista de los ana-
listas, la apuesta por las pequefias y me-
dianas empresas también es fehaciente.
Segiin datos de Bloomberg, 43 coriza-
das fuera del Tbex tienen un potencial
superior al 15% para los proximos 12
meses. En el primer lugar se sittia Ory-
zon, con un recorrido al alza del 163,72%
v recomendacion de compra por parte
de las 5 casas de andlisis que siguen el
valor. Por encima del 509, resalta tam-
bién Gestamp. una compania gque siguen
18 firmas de analisis (8 comprar, 9 man-
tener v 1 vender) y tiene un potencial del
52,91%. Por su parte, Unicaja Banco es
la cotizada con un potencial que roza el

25% y que cuenta con el mayor namero
de seguimiento de analistas, un total de
20 (17 comprar, 2 mantener v 1 vender).

SECTORES Y VALORES

PARA LA CARTERA

La apuesta de ATL Capital para lo que
resta de 2021 tiene sicte estrellas. “Los
valores en los que estariamos de cara a
final de afo son Gestamp, Applus, Lo-
gista, Prosegur, Dominion, Tubacex vy
Sacyr”, sefiala Susana Felpeto, Direc-
tora de Renta Variable en ATL Capital.
“Lo que tienen en comuan estos valores
¢s que se comportan bien con ereci-
miento econdmico, ¥ es Nuesiro esce-
nario base, que la recuperacion después
de la pandemia siga su curso”, explica.
A nivel sectorial, *no estariamos en»

il AS de INVERSION | OCTUBRE 2021
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m Mejores previsiones segun Bloomberg

TICKER WEMERE TOTBUY REC  BUfS  TOT_HOLD REC  HOLDS TOT SELL REC  SELLS CONSENSUS ~ BESTTARGETPRAE PN _CLOSE  SPOTENCIAL
ORY SM EQUITY ORYZON GENOMICS ] 100,00% 0 0.00% ] 0,00% 3 8,36 317 163,72%
OLE SMEQUITY DEOLEO SA 1 100,00% 0 0.00% 0 0,00% 1 0,61 03422 78,26%
CASHEMEQUITY  PROSEGUR CASH S4 3 5,00% 3 25,00% ] 0,00% 12 1.24 073 0, 450%
PRS SM EQUITY FROMOTORA DE INFORMACIDNES-A ¥ 25,00% & A0,00% 2 25,00% 8 0,99 0593 56 44%
VOC sM EQUITY VOCENTO SA b 100,00% i 0,00% ] 0,00% b 1,713 1.06 53, 57%
ENC SM EQUITY EMCE ENERGIA Y CELULOSA SA 10 T3 2% s 15,36% 1 T.6%% 13 3.9 24612 63, 012%
GEST SM EQUITY GESTAMP AUTOMOCION SA & b, 44% 7 50,00% 1 5,56% 18 5,24 3428 52.91%
Rlia SM EQUITY REALIA BUSINESS SA 1 100,00% i 0,00% ] 0, 0% 1 1.05 0,59 52.17%
REN SM EQUITY REMTA CORP REAL ESTATE 54 1 50,00% 1 0,00% ] 0,00% 2 313 m 48,10%
ENERSM EQUITY  GRUPO ECOENER SA 3 100,00% 0 0,00% 0 0, 00% 3 787 5,33 &7, 07%
EZE SM EQUITY GRUPOD EZENTIS 54 3 100,00% 0 0,00% ] 0,00% 3 0,49 0,335 47,26%
P56 SM EQUITY PROSEGUR COMP SEGURIDAD 13 92.86% 1 T1% ] 0, 00% 14 31 2,604 &21%
GRFPSMEQUITY  GRIFOLSSA-B & &0,00% b 40,100% 0 0,00% 10 18,79 1524 £1.92%
SCYRSMEQUITY ~ SACYRSA 1 91,67% 1 B.33% 0 0.00% 12 3,02 2164 39, 76%
CAF SMEQUITY CONSTRUCCY AUX DE FERROCARR 12 2.10% 1 T.67% ] 0,00% 13 48,50 384 37,00%
tub sm EQUITY TUBACEX SA il 62,50% 2 26,10% 1 1250% 8 1,92 142 35,50%
NEASM EQUITY NICOLAS CORREA SA 1 100, 00% 0 0,00% 0 0,00% 1 7,25 538 34, 76%
APPSSMEQUITY  APPLUS SERVICES 54 15 88 24% 2 11.76% (] 0, 0% 17 1,27 Bk 33, 54%
GRE SMEQUITY GREMERGY RENOVABLES i B8,89% 1 111% 0 0,00% ki 4357 323 32,43%
@ ALB SMEQUITY CORPURACION FINANCIERA ALBA ] 100,00% 0 0,00% ] 0,00% 5 53,67 485 31,08% @
GCOSMEQUITY GRUPO CATALANA DCCIDENTE 54 kil 83,33% 1 16,67% 1] 0,00% b .46 3018 30.88%
LRE SM EQUITY LAR ESPANA REAL ESTATE S0CIM b 56,67% 2 2222% 1 111% 9 5,88 527 3046
ARM SM EQUITY ARIMA REAL ESTATE SOCIMI SA 4 100,00% i 0,00% 0 0, 0% & 11,80 tAl 29.6T%
LOG SM EQUITY C14 DE DISTRIBUCION INTEGRAL 12 92.31% 1 T.69% 1] 0,00% 13 24,38 1879 29.60%
LOG SM EQUITY (1A DE DISTRIBUCION INTEGRAL 12 2.3% 1 T47% 0 0,00% 13 24,35 18,7% 29,60%
NHH SM EQUITY NH HOTEL GROUF SA ] 62,50% 1 1250% 2 2500% 8 &6 vl 27.27%
DIOM SM EQUITY GLOBAL DOMINION ACCESS SA 8 88,67% 0 0,00% 1 111% ¢ 5,47 432 26,72%
TRE SM EQUITY TECNICAS REUNIDAS SA ] 42,86% & A2 6% 2 14,28% 14 9,86 .7 26,0%%
APAMSMEQUITY  APERAM 8 b1,54% & 30,77% 1 7.69% 13 821 414 26,54%
SOL SMEQUITY SOLTEC POWER HOLDINGS 54 2 50,00% # 50.00% 0 0,00% 4 8,95 .08 26.41%
LINI SMEQLITY UNICAJA BANCO 54 17 85,00% 3 10,00% 1 5, 00% 20 1,05 0,8445 24,93%
TLGOSMEQUITY  TALGO 54 8 12,73% 2 18,18% 1 9,09% 1 5,48 4,5 2,77%
FCC SM EQUITY FOMENTO DE CONSTRUC ¥ CONTRA & B0,110% 2 20,10% 0 0, 00% 1] 13,20 10,84 ,55%
FCC SM EQUITY FOMENTO DE CONSTRUCY CONTRA 8 BO,00% 2 20,00% ! 0,00% 10 13.20 10,86 21,55%
ANE SM EQUITY CORP ACCIONA ENERGIAS RENDVA 13 B6,67% 2 13,33% ] 0, 00% 15 36,27 30,04 20,75%
EBROSMEGQUITY ~ EBROFOODSSA 10 76,9 2% 2 15.38% 1 T.69% 13 1994 164 2.11%
FAE SM EQUITY FAES FARMA SA 3 37,50% b 0,00% 1 12,50% 8 4,19 3,498 19,70%
1BG-5M EQUITY |IBERPAPEL GESTION SA 3 100,00% 0 0.00% 0 0.00% 3 23,78 198 19.51%
A3M SMEQUITY ATRESMEDIA CORP DE MEDIOS DE 8 40,00% 1 A0,10% Z 10,00% 0 4,27 3,598 18,75%
PRM SM EQUITY PRIMSA 1 100,00% i 0,00% ] 0,00% 1 17,33 14,6 18,68%
CCEPSMEQUITY  COCA-COLA EUROPACIFIC PARTNE 14 7,78% 3 16,67% 1 5,56% 18 58,47 496 17,88%
AR SM EQUITY AIRBUS SE 21 70,00% T 25,00% L] 0,00% i 137,04 &8 1715%
ADZ SM EQUITY ADOLFO DOMINGUEZ 0 0,00% 1 100,00% il 0,00% 1 495 478 15,65%

L
Fuente: Bloomberg, Elaberacién: ATL Capital
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reportaje

Desde el punto de vista de los analistas,
la apuesta por las pequenas y medianas empresas
también es fehaciente

weléetricas, por ¢l riesgo regulatorio que
va a empezar a cotizar en sus precios, y
en el bancario solo de forma puntual y
tactica porque hasta que no veamos una
normalizacion monetaria por parte del
Banco Central, no ecreemos que los mar-
genes vayan a subir. Es cierto que estan
llevando a cabo una reduccion de cos-
tes mediante disminucion de plantilla v
cierre de oficinas para seguir creciendo
en ramano mediante fusiones que es la
Unica forma de ser rentahles”, cuentan
desde ATL Capital.

Por su parte, Sergio Avila, analista
de IG, ve oportunidades, en los sectores
de cemento, construccion ¢ inmobilia-
rio, el cual se espera que erexca este ailo
un 7% a medida que lleguen los fondos
curopeos y ademads es un sector refugio
frente a la inflacion. “El quimico tam-
bién es un sector en el que hay que fijar-
se, al igual que en el de servicios y textil”,

De vuelta a los valores individua-
les del Mercado Continuo, vy echando
un vistazo al recorrido que han tenido
este ano, Avila destaca a Tubos Reuni-
dos, Ercros, Bioscarch, Prim o eDreams
ODIGEO. Pero la quiniela de 1G, desde
una perspectiva a medio/largo plazo y
teniendo en cuenta el potencial y unos
resultados financieros y a nivel de nego-
cio que podrian sorprender, se rellena
con cuatro nombres: Ereros, Sacyr, Lar
Espafia Real State y Global Dominion.
En el caso de Ercros, después de haber
terminado 2020 con unas ganancias
de 6,257 millones de euros, su negocio
se estd recuperando este ano, “cuando
esperamos un beneficio total de 33 mi-

llones, lo que supone un aumento del
42741%", apunta Sergio Avila. Sacyr es
otra entidad cuyo negocio repunta: “tras
ganar 35,69 millones de euros el afio pa-
sado, para cste ¢jercicio esperamos un
beneficio total de 134,70 millones. lo que
supone un aumento del 277.42%. Su va-
lor intrinseco lo caleulo en los 3,40 eu-
ros, por lo que en el caso de que vuelva
a recuperar los 2,21 euros podria ser un
valor para la cartera”. Finalmente, otras
dos opeiones a tener en cuenta a la hora
de invertir son “Lar Espana Real State
y Global Dominion, cuyo beneficio to-
tal espera que aumente un 141,66% y un
255,84%, respectivamente, este 20217,

PEQUENAS INFRAVALORADAS Y

CON POTENCIAL DE CRECIMIENTO
Cuatro apuestas, las de 1G, v sélo una de
ellas, Sacyr, con una capitalizacion por
encima de los 1.000 millones de curos.
Precisamente, poniendo este baremo
-pequenas compaiiias con una capi-
talizacion inferior a los LOOO M€-, la
analista de Ei, Maria Mira, bucea en el
Mercado Continuo para analizar aque-
llas companias que estdan infravalora-
das y, por tanto, tienen un importante
potencial de erecimiento, en base a su
negocio, sus planes estratégicos, su ca-
pacidad v solvencia financiera y como
no, sus multiplos bursatiles. “Buscamos
compaiias de crecimiento saludable v
sostenible, para lo que nos fijamos, no
tanto en ¢l beneficio, sino en las ventas
y el EBITDA. Tambié¢n le exigimos a
nuestras seleccionadas que tengan un
balance solvente, con capacidad de ha-

cer frente a sus deudas no solo a corto,
sino a medio y largo plazo. Queremos
empresas con un balance consistente,
robusto y con flujos de Ingresos, EBI'T-
DA v Cash flow dindmicos que faciliten
el pago de la deuda. Pequenias entidades
baratas v con potencial, y que, ademis,
cotizan con multiplos moderados com-
parativamente frente a sus iguales. Y si,
ademas, son generosas con el accionista
via dividendo o recompra de acciones
propias, todavia nos gustan mas”, expli-
ca Maria Mira.

Bajo estos criterios de seleccion, y en
base estimaciones propias de resultados
para 2021 y 2022, la analista de Ei se
decanta por 15 pequeias empresas. La
primera a destacar es Global Dominion,
una compania también para la cartera
segiin ATL Capital e 1G. “Se mueve en
sectores que van a liderar ¢l erecimien-
to en los proximos cjercicios y, ademas,
cuenta con buenos resultados en el 1521
que superan ya los de 2019 y estd barata
por multiplos”, detalla. Otro valor en ¢l
que coincide con 1G es Ercros, una pe-
quena del secror ciclico y con descuen-
to por multiplos, al igual que ENCE ¢
Iberpapel: “las tres con balances robus-
tos, con capacidad de financiacion de su
erecimiento sin tensiones v baratas por
ratios”, Para Maria Mira, Nicolas Correa
es otro valor que los inversores no deben
perder de vista, al igual que Talgo. En
¢l sector de medios de comunicacion,
Squirrel Media (antes Vértice), Vocento
v A3Media son las tres opciones. Fn el
sector salud, tres valores con capitaliza-
cion inferior a los 500 millones de curos

y con recorrido alcista a un plazo medio/

largo v en hase a criterios fundamenta-
les son Reig Jofre, Prim y Naturhouse.
En energia, Maria Mira apunta hacia
Grenergy, “una compaiia que ha con-
seguido surfear con éxito la volarilidad
de las tltimas sesiones generada en su
sector, v lo ha hecho porque, segun las
ultimas aclaraciones por parte del Eje-
cutivo espafiol, su negocio no deberia
verse afectado por las medidas de con-
tencion de precios del pool”™. Finalmente,
en ¢l drea de inmobiliario, construccion
y SOCIMI, “INSUR v Neinor [ lomes son
los dos grupos mas diversificados y con
mayor descuento frente al NAV™, ®
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Estratega de mercados de IG
([@sergioavila_IG
La bolsa espanola se encuentra en un momento delicado en el momento de escribir estas lineas,
el Ibex 35 cotiza en el entrono de los 8750 puntos y su tendencia se debate entre
dos niveles importantes, los 8630 puntos y los 2015.
a superacion del miximo daria [~ GLOBAL DOMINION
continuidad a una tendeneia al- e -
cista que comenzo el 29 de oc- r :
tubre una vez fueron aprobadas ¥
las vacunas como medida de uso =
de emergencia contra la pandemia y ello
ayudo a las economias mundiales a poner
en marcha medidas de apertura, lo que
se ha traducido en un fuerte crecimiento
economico a nivel mundial.Sin embargo, §
@ el gobierno espanol anadia el impuesto a ®

las transacciones financieras, los fondos
europeos no terminan de llegar v a esto se
unen otras medidas como la regulacion al
sector eléetrico que penalizard claramen-
te los beneficios futuros, Por si fuera poco,
al sector turistico aun le queda bastante
para llegar a recuperar los niveles previos
a la pandemia tanto a nivel de viajes como
a nivel de hoteles, un sector turistico que
tiene un gran peso en nuestro PIB.
Adicionalmente a todo esto, los in-
versores descuentan que los beneficios
de las empresas espanolas puedan verse
reducidas por el aumento del salario mi-
nimo, que puede impactar en las peque-
flas empresas espafolas que son la ma-
vorfa de las que tenemos en nuestro pais.
Un impacto negativo en las pequefias
empresas afectara probablemente al cre-
cimiento econdmico y eso es otro factor
negativo para sectores ciclicos como pue-
de ser el sector bancario en el futuro.
Aesta situacion le anadimos la inflacion
que ya tenemos en Espafia v en BEuropa.
Para los inversores podria ser atin mas pre-
ocupante que siga en aumento por la subida
del salario minimo y un entorno donde los
precios de las materias primas siguen cre-

® ERCROS Diario

wemsrmm—————

.

’It“ ,;!. g !Ez_'__‘_ :

eiendo, como es el caso de los precios del
petroleo v de las materias primas indus-
triales, factores que hacen dudar sobre la
transitoriedad del aumento de los precios,
Esta situacion podria obligar al BCE a
reducir aun mds sus compras de activos,
como ya ha informado en la tltima reunion
de politica monetaria, esto que puede au-
mentar los tipos de interés reales en base
a caida de los precios de los bonos v con el
consecuente aumento de las rentabilidades.

Si tenemos en cuenta que Fspana es el
segundo pais del mundo donde mis ha cre-
cido la deuda, tanto pablica como privada
v que actualmente el principal comprador
es el BCE, si este reduce las compras de bo-
nos, los costes financieros de las empresas
espaniolas v del gobierno aumentaran, lo
que impactard negativamente en el ereci-
miento economico de nuestro pais.

Con todo esto encima de la mesa, los
inversores tratan de tomar decisiones

52 || ESTRATEGIAS de INVERSION | OCTUBRE 2021
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de inversion v deciden hacerlo en otras
bolsas de otros paises y otras geografias,
asi, podemos afirmar que ¢l Thex 35 se
comportar relativamente peor que el
S&P 500 desde junio de este afio 2021,
unicamente se ha comportado relativa-
mente un poco mejor que el indice di-
rector de las bolsas mundiales entre los
meses de mayvo hasta el 21 de junio.

Antes de esto, durante dos anos segui-
dos nuestro indice se ha comportado peor
que el S&P 500, lo hacia desde el 22 de ene-
ro de 2018 hasta el 3 de mayo de 2021.Por lo
tanto, es obvio el motivo por el que prefiero
buscar oportunidades de inversion fuera de
nuestras fronteras.Pero en el caso de querer
invertir en Espana, si buscamos valores de
pequena capitalizacion, de cara a final de
ano 2021, me fijaria en companias como

LAR ESPANA REAL STATE: su ne-
gocio se estd recuperando este ano des-
pués de haber terminado 2020 con una
pérdida de 53,66 millones de euros, para
este afo esperamos un beneficio total de
2233 millones, lo que supone un aumento
de los resultados del 141,66%. Su valor in-
trinseco lo caleulo en los 6,45 euros, por lo
que en el caso de que el valor vuelva a re-
cuperar los 5,62 euros podria ser un valor
perfecto para afiadir a la cartera.

SACYR: su negocio también se esti
recuperando este ano después de haber
terminado 2020 con una ganancia de
35,69 millones de euros, para este afo es-
peramos un beneficio total de 134,70 mi-
llones, lo que supone un aumento de los
resultados del 277,42%. Suvalor intrinseco
lo caleulo en los 3,40 euros, por lo que en
el caso de que el valor vuelva a recuperar
los 2.21 euros podria ser un valor perfecto
para afiadir a la cartera.

® LAR Espaia

ERCROS: su negocio se estd recupe-
rando este afo después de haber termi-
nado 2020 con una ganancia de 6,257 mi-
Tones de euros, para este ano esperamos
un beneficio total de 33 millones, lo que
supone un aumento de los resultados del
427.41%. Su valor intrinseco lo calculo en
los 4,50 euros, por lo que al haber supero
Tos 3,78 euros es un valor que se podria
tener perfectamente en cartera con ob-
jetivo por segundo impulso aleista en los
4,94 curos.

GLOBAL DOMINION: su negocio
se estd recuperando este afio después
de haber terminado 2020 con una ga-
nancia de 12,60 millones de euros, para
este afio esperamos un beneficio toral
de 44,82 millones, lo que supone un au-
mento de los resultados del 255.84%. Su
valor intrinseco lo calculo en los 6,33 eu-
ros, por lo que en el caso de que el valor
vuelva a recuperar los 4,64 euros podria
ser un valor perfecto para anadir a la
cartera. m

- REPLICABLE -
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LAS INMOBILIARIAS |
‘SURFEAN' EL COVID EN BOLSA
Y SE REVALORIZAN UN 10%

El sector se ha consolidado como
un valor refugio en épocas de crisis

e
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se revalorizan un 10% este ano

COtIZ n con grandes descuentos lo que supone una oportunidad para el inversor de entrar eh activos
iliarios comprando acciones ya que las transacciones que se dan en el mercado reglstrai precios
‘élevados. Los bajos tipos de interés y la inflacion al alza convierten el inmobiliario en valorrefugio
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La inmobiliaria Metrovacesa volvié a bolsa en febrero de 2018. Nacho Martin

do bien tratado en las recomendaciones bur-

satiles. Las inmobiliarias en bolsa cotizan con
descuento medio sobre el NAV (valor neto de los
activos, segun sus siglas en inglés) del 40% de me-
dia. Hay una distancia entre el valor real y el valor
bursatil. En realidad lo que descuenta el mercado
es el miedo a que la recesion posterior al Covid sea
mas larga de lo esperado, pero también se cifien a
un hecho que esta ya contemplado en las estima-
ciones y es una caida del valor de sus inmuebles,
Pero, aunque el mercado de capitales ha sobre reac-
cionado, a pesar de los fundamentales de las com-
pafifas y el dia a dia de sus negocios que no se ha
visto afectado, lo cierto es que de enero a septiem-
bre las 10 principales inmobiliarias del Ibex y del
continuo se han revalorizado de media un 10%, se-
gun los expertos. Por tanto, es el momento de plan-
tearse si el descuento al que histéricamente coti-
zan en bolsa las inmobiliarias es un riesgo o abier-
tamente una oportunidad.

E | sector inmobiliario no suele salir demasia-

Tanto para socimis en bolsa, centradas en el alqui-
ler de activos inmobiliarios (oficinas, centros comer-
ciales, logistica e industrial, hoteles, etc.) como pa-
ra promotoras en bolsa (promocioén residencial) el
momento actual es claramente de oportunidad.

“En Lar Espafia donde nuestro negocio esta centra-
do en el mundo retail o centros comerciales vemos
claro la oportunidad de invertir en inmobiliario en
bolsa, y no sélo porque lo digamos nosotros, sino
porque lo dicen los expertos, las valoraciones y el
consenso de nuestros analistas y lo Unico que no
lo dice es la cotizacion del mercado”, apunta Her-
nan San Pedro: director de Relaciones con Inverso-
res y Comunicacion Corporativa en Lar Espafia Re-
al Estate

La cotizacion no refleja el valor real de los activos 'y
asi también lo siente Inés Arellano, directora de la
socimi Merlin Properties, especializada en oficinas,
logistica y centros comerciales, asegura que “ha ha-
bido un buen crecimiento desde finales de afio, pe-
ro aiin estamos en niveles muy bajos superando ni-
veles histéricos de descuentos. Hay una clara opor-
tunidad porque el mercado de inversién esta vien-
do que hay transacciones en el mercado a precios
mayores”.

Desde el lado de las promotoras en bolsa, también
ven claro el momento de oportunidad y no entien-
den que se den esos descuentos cuando el sector
residencial se ha visto reforzado por el Covid. “Mu-
chas inmobiliarias estan cotizando muy por deba-

metrovacesa
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jo del valor real de sus activos e incluso por debajo
del valor de antes del Covid y esto no se entiende
porque existe demanda y ahora se vende mas vi-
viendas que antes del Covid”, afirma Juan Carlos
Calvo, director de relacion con inversores de Metro-
vacesa.

En esta misma linea, José Cravo, director de rela-
ciones con inversores de Neinor Homes, explica que
las compaiiias de hoy no son las de hace unos afos.
Ahora las inmobiliarias estan en una situacion mas
sélida, tienen un alto nivel de entregas, la solvencia
en caja es mayor y pagan dividendos, luego la pers-
pectiva de la compafiia para los proximos anos es
buena. Hay que tener en cuenta que los promoto-
res pueden seguir comprando suelo y eso es muy
importante para los margenes de los inversores”.

David Pefa, director de relacion con inversores de
Aedas Homes opina que el mercado residencial con
los indices y nimeros actuales esta lejos de una
burbuja inmobiliaria. “Yo creo que estamos mas al
principio de un nuevo ciclo inmobiliario de expan-
sion que al final de un ciclo, porque hay una deman-
da creciente y la oferta que aun es escasa se tiene
que ajustar a esa demanda’.

Neinor Homes tiene claro que el residencial es un
mercado con muchas posibilidades. “En Neinor ade-
mas de hacer promocion también tenemos la acti-
vidad del negocio del alquiler de vivienda y pensa-
mos que es un activo refugio en estos momentos
muy rentable. Si miramos el bono espafiol la renta-
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Las cotizadas del sector inmobiliario

Datos a 29/09/2021
INMOBILIARIAS Y OTROS
) ACCIONES EN
CAPITALIZACION  CIRCULACION )

(MILL. €) (MILLONES) VARIACION EN BOLSA 2021 (%)
AEDAS Homes 11772 46,8 21,56
Metrovacesa 1.1194 151,7 28,82
Neinor Homes 924,7 80,0 11,26
Realia Business 582,4 820,3 4,41
Inmobiliaria del Sur 2894 18,7 10,00
Renta Corporacion 733 329 8,78
Urbas 679 4.067,2 -5,65
Montebalito 52,8 320 15,01
SOCIMIS

i ACCIONES EN
CAPITALIZACION CIRCULACION .

(MILL. €) (MILLONES) VARIACION EN BOLSA 2021 (%)
Inmobiliaria Colonial; ~ 4.5490 | 5306 i [N 7,67
Merlin Properties 4.240,2 469,8 _ 19,97
Lar Espaiia 470,6 87,6 ] 17,41
Arima Real Estate | 2638 ! 284 R 11,81

Fuente: Bloomberg.

Aedas Homes es la ultima inmobiliaria en salir a Bolsa en 2020. eE

elEconomista

bilidad es cero y la rentabilidad que da el sector del
alquiler al inversor es muy atractiva”, asegura José
Cravo.

Juan Carlos Calvo, sobre todo hace hincapié en
que es necesario que dejemos atras la imagen
de las inmobilarias durante la crisis del 2008 por-
gue nada tiene que ver con el sector actual, que
es un sector mas saneado. “El temor que habia
al inicio del Covid sobre cémo afectaria la pan-
demia en el sector al recordar la anterior crisis fi-
nanciera, se ha desvanecido porque hemos vis-
to que esta crisis sanitaria no ha afectado y la de-
manda sigue muy fuerte y los precios no han cai-
do porque las inmobiliarias no estan en la situacion
de afos anteriores, ahora no estan endeudadas,
no tienen debilidad financiera y estan poco apa-
lancadas”

Tanto socimis como promotores comparten una
realidad y es que tienen un balance saneado, es-
tan bien gestionadas y cuentan con buenos nive-
les de flujo de caja y estan poco apalancadas lo
que les da una fortaleza para afrontar su negocio
después de la pandemia. “Nosotros en Merlin si
hemos tenido pérdidas de caja ha sido porque vo-
luntariamente durante la pandemia hemos condo-
nado el 100% de las rentas a nuestros inquilinos
durante el periodo de cierre obligatorio, pero no he-
mos visto caidas drasticas como se decia por ejem-


EPRENSA
AutoHighlighter



Publicacién

Ef Economista Soporte Prensa Escrita
Circulacién 14 332

Inmobiliaria Difusion 9761
Audiencia 34163

El Economista Inmobiliaria, 7

Fecha

Pais

V. Comunicacién
Tamafio
V.Publicitario

06/10/2021

Espafia

181 508 EUR (210,523 USD)
538,16 cm? (86,3%)

9242 EUR (10 719 USD)

Distribuido para LAR * Este articulo no puede distribuirse sin el consentimiento expreso del duefio de los derechos de autor.

plo en el mercado de oficinas. Incluso en logistica
nuestros activos van a superar el nivel de rentas
que en retail. Luego, ahora hay una oportunidad
clara. Los precios de cotizacién han bajado mu-
cho mientras que el negocio sigue siendo muy re-
sistente con compafifas saneadas y apalancamien-
to bajos. Hoy si vas a comprar un inmueble inmo-
biliario vas a pagar un precio superior al implicito
comprando una accién en las socimis”, afirma Inés
Arellano.

Si hay un sector en el inmobiliario y a nivel mun-
dial que exacerba auin més esa diferencia entre el
precio y el valor de los activos es el mundo retail o
de centros comerciales. Para Hernan San Pedro,
“los centros comerciales han demostrado desde
hace varios afios que tienen fortaleza para supe-
rar cada crisis. Primero con la crisis que se dio en
EEUU hace cuatro afios que provoco el cierre de
muchos hipermercados y grandes almacenes, lue-
go con la desaceleracién econdmica, el Brexity
ahora el Covid. {Cual es la realidad de hoy en dia?
Si cogemos el conjunto de las compafiias de retail
europeas vemos que los niveles de ocupacion es-
tan por encima del 94%, los de ventas y visitantes
en el 93% con un apalancamiento medio del 40%.
Sin olvidar que las compafifas inmobiliarias esta-
mos dando el mayor dividendo de todas las coti-
zadas. El grupo Lar Espafia pago este aflo mas de
un 6% de dividendo, luego al final la realidad y la
percepcion estan muy alejadas”.

MERLIN f

SRERLEN

“HA
HH_HOTEL

Lar Espana
especializada
en centros
comerciales.
Elisa Senra

Si las previsiones macroeconémicas se cumplen y
se mantienen los tipos de interés bajos, que todo
apunta a que sera asi y la inflacion al alza, el sector
inmobiliario va a volver a recuperar su emblema de
valor refugio que siempre ha tenido. Desde hace sie-
te afos el inmobiliario cotiza en bolsa en distintos
formatos y tanto el inversor como el ahorrador dis-
pone desde el afio 2014 de un abanico de posibilida-
des para invertir, bien en socimis centradas en el al-
quiler de activos inmobiliarios, o bien en promotoras
inmobiliarias centradas en la promocion residencial.
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