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mos empezado a levantar ca-
beza (...) Losviejosrockeroshe-
mos vuelto’, comenta entre risas José
Ramon Iturriaga, gestor de Abante Ase-
sores y al frente de dos fondos Abante
Spanish Opportunitiesy Okavango Del-
ta, que este afio lidera las rentabilida-
desdel mercado patrio, conmasdel15%
frente a un Ibex que sube un 8%, y que
quedo tercero por la minima en 2023.
Su clave del éxito, aquella que le lle-
vo alassombras durante afios, es lade-
cidida apuesta por los bancos espafio-
les. Solo en financieras tiene el 40% de
la cartera de Okavango Delta, uno de
los fondos de autor mas reconocidos
del papelsalmaon,y es unrasgo que com-

parte con quieneslideranlatablade ga-
nancias en el afio, que no estan ni mu-
chomenos preocupados porque el Ban-
co Central Europeo (BCE) haya dado
por finalizado el ciclo de subidas y ya
empieza a soltar cuerda con el primer
recorte visto en junio. “Tenemos que
empezar a asimilar que 2025 sera me-
jor que 2024 paralosbancos puesto que
susensibilidad alasubidano eslamis-
maquealabajada (...) Ofrecen rentabi-
lidades por dividendo que llegan al 8%
en el caso de CaixaBank; si BBVA esta
dispuesto a pagar unavezelvalor enli-
brospor Sabadell estamarcado un sue-
lo de valoracidn [lo que supone re-
corrido al alza en Bolsal; y, por primera
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José Ramon
Tturriaga, gestor
enAbante
Asesores. Su
fondo Okavango
Delta lidera la
rentabilidad del
afio en la Bolsa
espariola gracias
asu apuesta por
bancos.

El futuro de la inversion en Espaiia
Los dos mejores fondos espafnoles del ano

vez, subalance, que llevaba contrayén-
dose desde 2008, ha empezado a cre-
cer”, apunta Iturriaga. Se refiere al dato
de crédito concedido en Espana que,
condatos de marzo, volvio aaumentar,
sobre todo en hipotecas (un 14% mas),
en consumo (un19%) y también enem-
presas, lo que significa que estan que-
riendo invertir de nuevo. Es lo que ex-
plicatambién otra delas gestoras estre-
lla de este afio, que bate al Ibex 35 con
ganancias cercanas al 14%.

AnaBesada, directora de renta varia-
ble Espafia en CaixaBank AM, esta al
frente del fondo CaixaBank Bolsa Ges-
tién Espafia, con un peso muy relevan-
te en bancos, aunque reconoce haber
reducido desde finales de mayo “tacti-
camente” su posicion. “Todo invitaba a
la toma de beneficios, antes de la co-
rreccion vista con las elecciones euro-
peas. En primer lugar, siempre hay un
efecto sentimiento ante la primera ba-
jada de tipos [anunciada el 6 de junio];
unasegundarazon de peso era el com-
portamiento en el afio cuando ya hay
quien sube un 40% otravez, loque nos
haciapensar enunrespiro; y tercer mo-
tivo, el posicionamiento. Los resul-
tados del primer trimestre fueron me-
jores de lo esperado lo que invitd a to-
mar posiciones al inversor americano
[muchosnohabianvueltoaentrar des-
de Ia crisis de Silicon Valley Bank en
marzo de2023]".Ahora, en cambio, “es-
tamos viendo que en cualquier momen-
tovolveremos a subir exposicion antes
de la temporada de resultados [de ju-
lio]", explica Besada que interpreta la
correccion de estos dias como una cla-
ra oportunidad de compra.

2Qué bancos destaca? Aquellos con
exposicion a México que entiende que
se beneficiaran dela“relocalizacién de
las cadenas de produccion”y donde el
sistema bancario tiene mucho terreno
para crecer. BBVA, hasta abril (ultimo
dato publico disponible), era la mayor
de las posiciones financieras, con el
10,7% de la cartera, seguido de Caixa-
Banky Santander, con el 6,8%.

ENERGIA

La vision de ambos gestores vuelve a
coincidir cuando se les pregunta por la
ruta a seguir, ahora que el ciclo mone-
tario ha comenzado a virar.“Enlos pro-
ximos meses empezaré a bajar bancos
y aincluir otros sectores como compo-
nentes del automévil o ener-

giasrenovables. Traslatormen- »
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El futuro de la inversion en Espaiia

Los dos mejores fondos espafnoles del ano

ta perfecta de tipos de interés,
hallegado la calma’, asegura
Iturriaga que compara la caida en Bol-
sa de las energéticas con lo que les su-
cedidalosbancoshace unosafios, cuan-
doeldineronovalianada.“Antes se pen-
saba que los tipos nunca iban a volver
asubir. Ahora se creelo mismo sobre el
precio de la luz”. De las diez mayores
pérdidas en el ultimo afio en el parqué,
seis las firman utilities y compaiiias de
renovables, como AccionaEnergiay Ac-
ciona, por encimadel 30%, seguidas de
Naturgy, Enagas, Solaria y Endesa.
“Estamos ante un mercado con ore-
jeras, con cada vez mas peso de la ges-
tion pasiva [a través de maquinas y al-
goritmos] que siempre se va hacia los
extremos (...) El volumen de cortos que
hay en Solariano esnormal”, sefiala co-
mo ejemplo el gestor de Abante, y esto
hace que muchas companias espafio-
lasesténa tiro de piedra para que un fon-
do de capital privado u otro compara-
ble espafiol las compre sin despeinar-
se.Segunlosdatos dela CNMV, Solaria
cuenta con un porcentaje debajistas del
11,2% sobre su capital, considerando que
solo son publicas aquellas posiciones
que superan el 0,5%.
Con una demanda de electricidad
que cae un 10% en los ultimos 15 afios,

15%

Peso de Inditex.
Parael fondode
CaixaBank a textil
es una apuesta clara
€on unnegocio
todavia‘no
maduro’ de mucho
crecimiento.

8,5%

Ponderacién de
CaixaBank. Esla
primera posicion
de Okavango Delta
a cierre de mayo.
Completan el ‘top 3'
Banco Sabadelly
Unicaja.
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Ana Besada,
directora de
Renta Variable
Espariaen
CaixaBank AM.
Su fondo Bolsa
Gestion Esparia
gana un14%.

Besada cree que el consumo “necesa-
riamente tiene que aumentar en Espa-
fia” por tres motivos: Ia “imparable” de-
manda de los centros de datos, un pro-
ceso de electrificacion para aumentar
todoslos puntos de conexion yla capa-
cidad llamada a aumentar de las ener-
gias renovables. “Es un game changer.
Todos los factores que estaban en con-
tra ahora empiezan a girarse y el mas
importante detodos sonlostipos dein-
terés”, que les han concedido el primer
“alivio en los costes de financiacion”.
Sihay que destacar a una compania
esa es Redeia, “el claro beneficiario de
la transicién energética’, teniendo en
cuenta que no hay duda, para Besada,
de quehay queinvertir si o sienampliar
las redes de transmision y hacerlo del
orden de un billén al afio, con mucha
presion del Gobierno remando a favor.

VALORES PARA INVERTIR

“Las promotoras inmobiliarias siguen
regaladas”, sentencia Iturriaga. Sub-
raya el caso de Aedas Homes, con un di-
videndo que renta un 10% y a quien el
mercado le sigue sin reconocer, como
minimo, lo que valen sus inmuebles,
mas de 1.400 millones de euros y coti-
za cerca de 500 por debajo, a pesar de
que en el ano sube un 18% en Bolsa.

No es la Unica, sin duda. Dentro del
mercado inmobiliario destaca Co-
lonial, reconvertidaasocimi desde2017,
es una de las pocas supervivientes de
la burbuja del ladrillo. Ahora centra su
negocio en elalquiler delas mejores ofi-
cinas en Paris, Madrid y Barcelona.“Sus
resultados son extraordinarios y hare-
bajado la deuda tras la entrada de Cri-
teria’, que se ha convertido en el segun-
do accionista de referencia, con el 17%
del capital. Cotiza con descuentos del
50% sobre los mas de 5.300 millones
que valen sus inmuebles a precio de
mercado, silos vendiera mafiana.

“Estas comprando alos mismos des-
cuentos que en 2008, cuando parecia
que el mundo iba a desaparecer (...) Si
elmercado se pone enlos extremos hay
quetratar de coger un poco de perspec-
tiva y poner a prueba la paciencia, que
es la cuarta virtud, para que aflore el
valor. Y yo creo que he demostrado su-
ficiente paciencia”todos estos afios, re-
conoce Iturriaga.

Ana Besada dentro del universo del
real estate opta por Merlin Properties, la
mayor socimi nacional, graciasa su ex-
posicion a los centros de datos. “Es el
primero en mover” en este sector y “tie-
ne sentido que Espana se convierta en
un ub anivel europeo”. En 2023 los da-
ta-centerssuponian solo 0,5 millonesen
rentas para la compaiiia sobre un total
de 476 millones que concentra en ofici-
nas, centros comerciales y logisticos,
por este orden.

Mas alla del nuevo ladrillo espaiol,
IAG ocupa una posicién destacada en
elfondo de CaixaBank. Besada cree que
esta injustamente tratada en Bolsa, le-
josderecuperar niveles preCovid, cuan-
do, segun sus calculos, laaerolinea anun-
ciara prontolavueltaal dividendoyuna
recomprade acciones, con Iberia como
motor principal. Ademas, Inditex es la
primera posicion del fondo; y Ferrovial
y Puig estan dentro del top 7.

Dicho todo esto y con las ideas des-
plegadas sobrelamesa, ses posible ga-
narmasen Bolsaespafiolaenla segun-
da mitad del afio? “Todavia le queda’,
dice Iturriaga. “Hay dos cosas que fun-
cionan en los mercados extremos, el
miedo y la avaricia. Y llegara? No ten-
go ninguna duda de que volveremos a
los afos 2000 6 2006 cuando la gente
queria comprar Espafia, pero en bolsa
no funcionan las rebajas. A la gente le
gusta comprar cuando sube y a12.500
de Ibex habra cola para entrar”. m




