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FINANZAS & ME

“Los inversores piden explicitamente el
riesgo geografico que da invertir en Esparia”

ENTREVISTA IVAN MARTIN Presidente y director de | i

de M ik

Value

7 El gestor 'value' considera que la Bolsa

espariola es un activo para tener en cartera y no descarta rentabilidades de doble digito en la renta variable europea este afio.

Sandra Sénchez. Madrid r
Los fondos value fueron los
s castigados por el inicio de
la pandemia. Pero la recupe-
racion, en este ¢aso, ha tenido
practicamente forma de V, y
este estilo de gestion despun-
ta entre los mejores produc-
tos de renta variable. Tvan
Martin (Madrid, 1977), presi-
dente y director de Inversio-
nes de Magallanes Value In-
vestofs, reconocido como uno
de los gestores estrella espa-
fioles, confia en un afio “este-
lar” parael value.

La gestora empieza 2021
con todos los fondos en posit-
vo. El Magallanes Iherian
Equity avanzaun 188% en lo
que va de afio. Y ¢l Magalla-
nes European Equity, su
producto estrella, lleva una
remabilidad del 6%, y estd en
sus miximos historicos desde
¢l lanzamiento hace seis afios,
con una rentabilidad acumu-
lada del 40%. Ningim inver-
sor pierde dinero.

—¢Cémo valora el arranque

BT

“Lorazmableesme

detalles, porque claro que hi-
cimos gjustes. Teniamos valo-

parainvertir?
Hay un fondo de infraes-

- JTambién ve al mercado

ereciendo a doble

# & Unfondohalanzado  tructuras que ha lanzado una mo‘dﬁmmﬂmu = 2
unaopa parcial por opa parcial por Naturgy. Es B F - er-ado
Na‘!l.ll'gy: m la mmﬂh una prlma interesante para uEEJlﬁD o /Oy
valemuchomasdeloque  EMPeZarn peroes que la com- gmzamaﬂ Desde el anundu;

W pafifa vale mucho més de lo %

ofreceny lo saben’ e ovices; ¥ va o Babien 8 de la vacuna tuvimos una
A it del apreciacidn, pero 'I;IO 5 re-
& Thex reciban opas. IFinancie- cuperacion que se ha vistoen
L] ; proteccion, ramente estin saneadas, les :;’s mm_‘ﬂﬁ desarrollados.
invertir en fondos como viene muy a favor la recupe- 1 Espafin hay unas particu-
los nuestros, que tienen racién ciclica que estamas te- laridades politicas y econd-
coches o materias niendo y las puedes comprar PO B e
primas,noesmalacosa”  hastaun 50% mésbaratas que o malas. Pero hay mucho ni-

# & Lacarteranos

antes del Covid. Grupos in-
dustriales, equipos directivos

do, que tiene mas pinta de ne-
gativo que positiva, ue no es
bueno en una economia frigil

deafo? o fondos de capital riesgo se

Haempezadoconunaten- liegd a caerun 42% lanzan sobre ellas. Nanrgy comoalaespaiiola. Un Gobier-
dencia alcista, que no me ex- en la pandemia y desde novaaser laiitima Haymu- 1o como el actual tiene que
trafiaria nada que continuara. entonces hemos chas ofertas que no se hacen ponterse manos a laobra y de-
Con sus altibajos, este afio. = - subido un 70%" pliblicas. Y esto es una sefial jurse de lus!ma;.. Eso hn pe
puede ser de rentabilidades  Ivén Martin es y director de Value Investors. miis de que el enforno es muy sado mucho a nivel de inver-
potentes, de doble digito, en propicio para estar en Bolsa. sor internacional. T}xc'igs el
linea con los fundamentales  mente no estaban estresadas.  en una recuperacidén tanrd-  con menor rotacion en el das otras compaiiias que  Naturgy esunejemplo e Indi- "’f‘-" 35, que es un Mﬂl@dﬂ_f
de las compaiifas que tene-  Esonolo he visto jamias, Pen-  pida? mercado, Cuando decimos  también cayerona plomo... tex es otro, Lo de Inditex tie- asepoco y pb;emm y sale di-
MOSen cartera. sé en) si esas empresas que se No, Hicimos cilculos sobre  que somos inversores a largo Todos los valores cayeron  ne un mérito... su parte fuerte m-&qm‘{f}m
- En general, ;qué esperan esubﬂndainmgnndu tenian  elimpactoy sobre comoseria  plazo es porque no estamos  mucho, Los que teniamos en  son las tiendas fisicas y literal- tro de la percepeion de apeti-
delas bolsas europeas? razon de ser a futuro, Es tan  la recuperacion. Yo espersba  cambiando de compafiias  cartera cayeron tanto o mis  mente tiene algunas cerradas to sobre Espafia, cogete el

Lo razonable es que Euro- munxmemrunpummﬂl que fueraenformade[ellogp  constantemente. En 2020 so-  que losque teniamosenelra-  y atin asf es capaz de crecer. Ibex y mirn qué ha hecho so-
padeje de serel patitofeo, L de revalorizacion potente co-  de] Nike, con algunas compa-  lo entramos en Covestro. El  dar. 8i hubiéramos rotado la  Ademis, tiene una joys, el co- breotros indices. Ese diferen-
mejor rentabilidad de Esta- motenerunbuenbalance. De  fiiascon mis formadel. Pero  mérito fue aguantar una car-  cartera, hubiéramos fastidia-  mercio electrénico, que gana cial negativo frente a otras
dos Unidos frente a Europa  nada te sirve tener empresas  ha sido una U y para algunos  teraque habia caidoun42%y  do el potencial y no hubiéra-  dinero a diferencia de otros balsas explica la penalizacidn
estd en sus maximos y eso,si  que pueden valerel dnbleuel va]orxsunnV'Unade!xs em- podiaparecer arriesgada. mos Jogrado los maximos en  jugadores de Internet, en pér- del inversor. No hablo solo
|3 historia sirve para algo, triplesilasituacion financiera  presas ~Pero tendrian identifica-  los que estamos shora. Hay  didas. Su precio es bajo, porel del internacional y los gran-

tiende a revertirse de vezen  esdébil
cuando, Los beneficios em- -, ;o0mo respondieron los
presariales de las compafias  fondos?
europeas venian de un entor- La cartera nos llegd a caer
no muy deprimido antes del  un42%. Jamas me ha caido la
Covid 19. Las empresas lle-  cartera en esa magnitud, En

van arrastrando debilidades unmusempomhmﬂzh

estructurales mucho tiempo  lidad que hablamos consegui-
ylnpnndemiahasidounba- dodurante afios. Es lo que ha-
rrido. Han hecho provisio-  ceque la renta variable parez-

ca arriesgada y no lo es.
Arriesgados son los movi-
mientos que hace el inversor
en los momentos menos
oportunos. No ha pasado ni

nes, limpiezas de balances y
reestructuracienes en la ofer-
ta que las ha posicianado fi-
nancieramente mas solidas y
«con un potencial de creci-

miento mayor &l que tenfan  un afioy ya estamos por enci-
antes. ma de ese nivel. Desde el mi-
—;Como afectbel Covidalas  nimo de la pandemia hemos
compaiiias en cartera? subido casi un 70%, Pocos

El afio pasado fue imicoen  fondos nos superan. Tenemos

mis 22 afios de carrers. Hubo  valores que han multiplicado
caidas del 60% 0el 70%enun  hasta por tres y eso tampoco
et T fm S0 E L bt e i e

en compaiiias que financiera-  -Honestamente, zeonfiaba

dmdn minimos ha sido la qui-
mica Covestro, la (nica com-
paiiia que compramaos en
2020. Otras como Arcelor,
mineras de cobre, como Anto-

“El ‘value’ puede vivir un afio estelar”

des fondos. De hecho, esal in-
versor particular al que mas
le pasa esto, La situacion en
Espaia no le gusta y no quie-
reestar en Espafia.
—¢Estopuede llegar a seruna
oportunidad de inversion?
Los inversores piden expli-
citamente el rn:sgu geografico
que te da invertir en Espafia.
Hay mandatos de planes de
pensiones que nos lo piden.
No soy un gran fan de invertir
en los valores del Tbex 35, Pe-
1o he de reconocer, que habia
niveles que yo pensaba: da
igual lo que compres. La parte
positiva, si es que hay alguna,
de la situacién particular de
Espafia son estas dislocacio-
nes en precios. Habia valores
que descontaban que Espafia
como pais iba a tener una
transformacion.
-.Pmnin'quiernauswt-

. Europadeje deserel 3
i ’ res que se beneficiaron mu-
% patiofeo EEUUestden, ;e 1 crisis, vendimosy
- | ma;m_xosﬂ'mteaEL_mQ?. recogimos beneficia para
| yesoliende a revertirse centrarnos en otros ligados
| ciclo. Salimos de Driiger-
werk, una alemana que hace A
# & Soy optimista. . a2
respiradores, o de la empresa El gestor durante un momento de fa entrevista.
El temor es que algunas de bricolaje alemana =g
empresas no puedan Hornbach, que se fie.a mibi- simple hecho de estar basada
abastecer lademanda mos histéricos. en Espafia y por todo el ruido
que esta por venir” ~¢Ve atractivo el mercado que tenemos.

compraron

Doblamos valores que ya
teniamos en cartera, como
Naturgy, Gestamp o Inditex.
Si de algo sirve que yo sea es-
pafiol y haya vivido nqui des-
de que naci es que cuando
veo cosas extremas las tengo
que decir. El mercado espa-
fiol es una oportunidad de in-
version. Es un activo para te-
ner.

fagasta, productores de auto-
maviles, como Rensult, que ~ jLes reclaman los clientes ~ Amazon, ni en Nestlé. Pare  les Elmomentoactual me re- cartera. Es uno de losmayo-  cios. Y aunque solo sea como.
ha pasadode 12 40 eu- rebajas d isi ser value, el afio pasado el cuudnhﬁo!i&dmydﬂvi res potencinles que fienedes-  proteceidn, invertir en fon-
ros_.nos han multiplicado. La fondos después de ! fondo un 2%,y No me refiero a de que salimos, La dos como los nuestros,
recuperacion me ha sorpren- na gestora value se haya mewmhmcnidn Tesla, pero algunas cosas me dad de inversion es grande,  tienen coches o materias pri-
didoy soy muyoptimista, por- movido eneste sentido? ﬁm‘g_ngnmnﬁzomhn mcund\ilmam.()ueem timulos, la ‘mas, no es mal
que todavia falta que se levan- Nosotros ya salimos con  un 0. Somos un value  parte del mercado caiga me racion dela pata ciclica, Jasi-  protege de las precios con ti-
ten las resiricciones y se libere unaestructura decomisiones  conservador, que no tiene da mucha esperanza para tuacidn de los agentes priva- pusdetﬁvmqmunc:p&
toda la demanda acumulada. que ya esté por debajo de o que arriesgar hasta ef punto  que el value pueda vivir un dos con el shorro en mixi-  ces de trasladar la subida de
El mejor termémetro son las que se cobra de manera es-  de poder perderiotodo. afioestelar o muy bueno, Esto mas y unas valoracionies muy ¥ ya estamos viendo
empresas y el temor ahora tindar, Las comisiones van  — Habla del Nasdag, Tesla-  yahapasado. Comoel merca- atractivas. Por eso estamos  |a inflacion en los valores de
i que algunas no pue= di enla rentabili-  jHay burbuja en las tecno- o esti muy polarizado, lo ca- viendo una gran rotacién, la  nuestras carteras, Estin su-
danabastecer la demanda que dad del fondo, ¥ nuestra ren- ; o muy caro y lo barato muy gente estd pasando a renta  biendo Jos precios, eso es im-
esti por venir, Ese es un esce- tabilidad no es a EEUU, el Nasdag..nosési  barato, puede ser que lo caro varisble y a r" ble. Histdri
nario de recuperacion ciclica utmsw:im.Numshni- hay burbuja, pero creo que  tengauna; it esa parte que no ha subide buena cobertura para la
tradicional. 40% desde i q ~ Es muy op con el tanto, que e5 el value. Ade- iuanm\lmiﬁ)hnehy.
~¢Cuil ha sido la clave en ln &nﬂn no invertimos en el del mercado los precios han  value. mis, hay un riesgo nada des-  concretamente, el estilo va-
iom? Nndnq,men'reslu.men los f Estoy emocionado con la de tension en pre-  lor.

Somos uno de los fondos




