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Joaquin Herrero
“Invertiamos en Silicon Valley
cuando aqui nadie lo hacia”
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Merchfondo, especializado en
Bolsade EE UU, es el mejor de
su categoria en el Gltimo afo

Larentabilidad enlos tiltimos
12meses supera el 50% y bate
alosindices dereferencia

MIGUEL M. MENDIETA
MADRID

a gestora barcelo-

nesa es

una de las joyas

mas desconocidas

de laindustria es-

panoladelagestion

de activos. Aunque

lleva30 afios admi-

nistrando fondos

de inversién de

forma brillante, apenas se ha dado a co-

nocer mas alla dela ventadirecta. Sufondo

,unodelos primeros que sere-

gistraron en la CNMV, ha logrado un ren-

dimiento medio anual del 9%. Sus tltimos

12meseshansido espectaculares, conuna

revalorizacién de més del 50%, convir-

tiéndose en el primero en su categoria

(Bolsa de Estados Unidos), donde com-

pite con otros 250 vehiculos de las mayo-

res gestoras del mundo. También encabe-

zanlatabla derentabilidad media anual en

los ultimos cinco afios (del 21,3%). Joaquin

Herrero, presidente de la gestora, explica

algunas de las claves del desarrollo de la

entidad, que administra 350 millones de
euros de patrimonio.

(Qué estrategia de gestién han seguido
paraconseguir rentabilidades tan altasen
sus fondos?

Nos hemos destacado siempre por rea-
lizar una gestién internacional. Enlos afios
ochenta ya veiamos que la Bolsa espario-
laerademasiado estrechay que habia gran-
des oportunidades en el mundo. Siempre
nos hemos inclinado por buscar inversio-
nes por todo el planeta, pero especialmente
enEstados Unidos. Esoesloquenoshadi-
ferenciado. Ya en los aflos noventa viaja-
bamos a Silicon Valley [la cuna del sector
tecnoldgico norteamericano] cuando aqui
nadielohacia. Nos apasiona descubrir nue-
vos valores, entender bien a qué se dedi-
cany acompanarlos durante muchos afios
en el crecimiento.

Por qué Estados Unidos?

Nuestra carterade empresas siempre haes-
tadomuy focalizada en Estados Unidos, con-
centrando cerca del 75% del patrimonio in-
vertido através de Merchfondo, nuestro pro-
ductoestrella. Peronohasidonuncaporuna
simple cuestién macroeconémica o politica.
Nosotros tratamos de entender qué ten-
dencias van amarcar lasociedad enlas pré-
ximas décadas y buscamos compaiias que

puedansacar partidode esas tendenciasglo-
bales. Enlasultimas décadashansidolasfir-
mas norteamericanas las que han liderado
muchos delos cambios tecnoldgicos que estan
marcado el devenir de la humanidad. Ade-
mas, hay que tener en cuenta que son em-
presas que fabrican y venden por todo el
mundo, conlo que identificarlas con un pais
concretono es muy acertado.

¢(Erafacilacceder alos gestoresdelasem-
presas en esos primeros tiempos?

Si. En Estados Unidos la cultura es muy di-
ferente. Estan muy volcados desde hace dé-
cadasenlaatenciénalaccionista. Siempre
tereciben. Ya entonces teniamos acceso a
los presidentes, consejeros delegados o di-
rectores financieros de muchas companias
y, aun hoy, seguimos acudiendo a congre-
sos y ferias especializadas para no perder
el pulso del mercado.

(Qué joyas descubrieron en Estados Uni-
dos enlos noventa?

Hace més de 20 afios compramos accio-
nes de Qualcomm a dos délares y las ven-
dimos a méas de 70 euros. Es una compa-
fifa que fabricamicrochipsy que tiene una
tecnologia utilizada parala conexién3Gde
los teléfonos moviles, porla cual tienen que
pagar un canon todos y cada uno de telé-
fonos portétiles que se fabrican en el mundo.

¢(En qué otros sectores han encontrado
valor en los ultimos afos?

Tenemos unaprofunda especializacién en
el sector farmacéutico y de salud. Consi-
deramos que el envejecimiento de la po-
blacién es una de las tendencias mas fir-
mes que vamos a ver en las proximas dé-
cadas. Asi, hemosinvertido en comparias
derobdticaparaoperar como Intuitive Sur-
gical, que fabrica elimpresionante instru-
mental Da Vinci. También hemos aposta-
dopor el fabricante derobotsindustriales
Fanuc, que tiene su sede en Japon.

(Y dentro del sector farmacéutico?
Hace 25 afios ya visitamos Amgen, una em-
presade biotecnologia californiana que ha
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Compramos
accionesde
Qualcomm hace

20 anos, cuando solo
valian 2 dédlares,y
cuando nosotros
vendimos valian
mas de 70 délares

funcionado muy bien. También invertimos
en Incyte, una compania que ha desarro-
llado medicamentos para luchar contra
el cancer, a través de los inversores JKF.
Otro gran grupo es Gilead, donde hay un
equipo gestor que ha sido muy discipli-
nadoalahorade ejecutar compras. Lacom-
pania empezo6 a hacerse fuerte con anti-
virales para luchar contra el sida. Luego,
adquirié una farmacéutica que habia de-
sarrollado un tratamiento para curar la
hepatitis C.

(Qué otras megatendencias estan si-
guiendo?

Vemos que el envejecimiento de la pobla-
cién, ademas de beneficiar a companias
especializadas en la salud, también afec-
tard a firmas de consumo. Hemos inverti-
do en Whole Food, especializada en co-
mida saludable. También en la compania
canadiense Lululemond, que fabricaropa
técnicapararealizar yoga. Tenemos encar-
teraempresas que dan servicios parael al-
macenamiento de archivos enlanube, com-
panias especializadas en la gestién de in-
formacién, como Tableau Software, ade-
més de otras especializadas en seguridad
informatica.

JLespreocupaquelaBolsaestadounidense
haya encadenado un periodo alcista tan
prolongado?

No nos preocupa. En tanto en cuanto los
beneficios siguen creciendo, esnormal que
lospreciosalos que cotizanlas companias
sigan subiendo. También influye lamacro,

lapolitica... pero silos beneficios creceny
las expectativas futuras son buenas, esnor-
mal que se revaloricen. Cuando uno pien-
sa en Apple puede pensar que ha subido
mucho, pero es que los niveles de ventas
son bestiales.

¢(Como han encarado el viraje en la politi-
camonetaria estadounidense?

Hace uno ano y medio vimos que la pau-
latina subida delos tipos de interés en Es-
tados Unidos iba a beneficiar alos ban-
cos que estabanreestructuradosy que te-
nian presencia en todo el pais. Nosotrosin-
vertimos en Bank of America, que ha du-
plicado su valor en un par de afios. Yo creo
que aun asi, no esté caro, y que merece la
penamantenerlo en cartera.

(Cudl es su principal via de comercializa-
cién de fondos?

Hasta ahora tenfamos muy buen produc-
to, perolo vendiamos mal. Nos basdbamos
enlaventadirecta. Estamos empezando a
comercializarlos entre clientes institucio-
nales. También hemos contratado a ban-
queros y gestores de clientes para atraer
inversores. Tenemos oficinas en Madrid,
Valencia, Barcelona, Alicante, Zaragoza,
Bilbao... Queremos crecer. Vendemos en
plataformas de fondos, como Allfunds o
Inversis. La plataforma de venta de fondos
de BME puede ser un canalimportante para
nosotros. También damos un servicio de
gestion de carteras de fondos de terceros
y tenemos un fondo de fondos llamado

Seleccién de Fondos.

MANUEL CASAMAYON



