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“Replicar indices es un
seguro para la mediocridad”

El mejor fondo global del primer trimestre es un mixto -puede invertir en cualquier mercado- y flexible. No
teme bajar al 70 por ciento de liquidez, si es lo que pide el contexto.

Regina R. Webb

ests Imas no se considera un
‘contrarian’. Mas bien, un ‘rebel-

de oportunista’. Es la personali-
dad que transmite al Merch-
portunidades, de la gestora espafio-
la Merchbanc. Un fondo flexible, que
no teme salirse a liquidez si el merca-
do lo pide. Con una conviccion férrea
entré en las mineras, cuando atn
quedaba castigo por delante. Haber-
se mantenido firme es lo que le per-
mitié captar el rally y posicionarse
como el fondo espafiol m4s rentable
del primer trimestre del afio. Sube un
25,65 por ciento en lo que va de afio.
El secreto reside, quizas, en un dili-
gente y cercano trabajo en equipo. El
fondo es lo primero para este gestor
y para esta firma, que vigilan con ojos
de halcén cada movimiento del mer-
cado desde sus oficinas en Barcelona.

¢0Qué puede esperar un inversor

del Merch-Oportunidades?

Es un fondo global, por lo que puede
invertir en cualquier mercado. Y es
flexible. Esa palabra para mi es muy
importante. Yo puedo estar invertido,
como ahora, al 81 por ciento, que
suele ser una cota alta para el fondo,
o puedo bajar a un 65 por ciento co-
mo hace poco estaba, o puedo bajar
al 30 por ciento en un momento dado.
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Tampoco tiene limites a la hora de
poder invertir en areas sectoriales. Es
un fondo que tiende mucho a la con-
centracién, una palabra que viene
muy vinculada a la palabra convic-
cién. Yo no busco la diversificaciéon
por si sola. Porque replicar indices es
como un seguro para la mediocridad.

¢Qué le llevé a apostar por las mineras,
unaidea muy contrarian en sumomento,
aunque el rally le haya dado larazén?
Este fondo no invierte de golpe un 41
por ciento en materias primas. Re-
cuerdo un viaje a Madrid con los ami-
gos. Ahi ya estaba pensando en hacer
posiciones. Primero lo hice a través de
Barrick Gold Corp., una minera que
me permitia tener exposicién al oro.
El oro es muy relevante, especialmen-
te en estas fechas, con politicas mone-
tarias tan expansivas. Poco a poco fui
incorporando mas valores a ese ‘ca-
joncito’. Como Freeport—-McMoran,
una compania lider en la produccién
de cobre. El cobre, ‘Mr. Economy’
como se le conoce, es una muestra de
que tenemos una buena perspectiva
sobre la economia mundial y, sobre
todo, sobre los emergentes. También
entramos en Rio Tinto, una compatiia
muy buena en el 4rea del hierro. La
clave es la calidad de los activos, por-

que es lo que va a permitir que los
costes de extraccién sean bajos. Es lo
que va a ser fundamental ahora. Por-
que ha habido una crisis enorme en
su sector. Cuando comencé a invertir,
cerca del final de ciclo bajista, al fon-
do le pill6 las turbulencias de verano.
Pero seguimos invirtiendo. Para po-
der enfrentarse a los mercados hay
que tener mucha conviccién.

¢0Oué tiene que tener un valor para

entrar en el Merch-Oportunidades?

Serd una empresa que ha estudiado
previamente el equipo de anilisis y
gestion dirigido por José Marfa Ayma-
mi, que habri captado informacién
relevante. Empezamos por la calidad,
no por el precio, pues buscamos com-
pafifas de alta calidad a un precio muy
razonable, que por motivos transito-
rios estan altamente infravaloradas.
En el caso, por ejemplo, de Freeport-
McMoran, que lo vimos a 60 délares
yllegd a caer a 3,60, ‘cargamos’. Si hay
conviccion, y si tenemos margen, car-
gamos. Pero esa conviccidn se testa.
Porque en bolsa siempre hay oportu-
nidades. Por la autopista se ven pasar
muchos coches y si se apuesta por
uno hay que evaluar también el coste
de oportunidad de perder otra apues-
ta mejor. Esto es como una empresa. »
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nera de obligar al consumidor a traer

«Para poder

Tenemos una materia prima, que son
los datos. Luego viene el anilisis, y
cuando surge la oportunidad lo pone-
mos a trabajar y le exigimos una ren-

tabilidad. Es, al final, un fondo dina-

mico con cierta rotacion.

¢Qué prefiere de un CEO, el

reparto de dividendos o la

inversion en innovacién?

Primarfa lo segundo. Que inviertan
en crecimiento futuro. En el caso de
Michael Kors, valoro muy positiva-
mente que parte de la caja que gene-
ran la inviertan en expandirse en areas
geograficas como Asia o en expandir
en lineas de productos que estdn yen-
do bien. Lo que no me parece bien
son las recompras de acciones que
consumen caja, y se utilizan para en-
mascarar la dilucién que sufre el ac-
cionista, al emitir stock options para
retribuir al equipo gestor.

¢Con qué estrategia os enfrentasteis a
los mercados este afio?

No es que ignore los mercados, por-
que crea oportunidades. Como en el
caso de las empresas, me fijo en el
subyacente; en el caso de los merca-
dos, me fijo en la economia. El pro-
blema es que la economia es dificil de
predecir. Por suerte, hay indicadores
que pueden ayudar a hacerte una idea.
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Por ejemplo, cuando un banco pre-
senta resultados, vemos crecimiento
en el crédito. El sistema financiero es
el sistema sanguineo de la economia y
esté fluyendo, porque el crédito al
consumo estd aumentando, como
también lo est4 haciendo el crédito a
empresas. Y rascando, vemos que el
crédito al consumo crece porque las
hipotecas han subido. Por eso estoy
positivo con la economia.

¢Elinversor enrenta variable debe

tener en cuenta las politicas del BCE?

El Banco Central Europeo, tarde, esta
aplicando el método americano de
politica monetaria expansiva ‘a lo bes-
tia’. Desde mi punto de vista, real-
mente la situacidn no se merece tanto.
Y tipos de interés negativos, menos
todavia. La Fed va por delante del
proceso de normalizacién. Los tipos
de cambio a veces se mueven por esa
divergencia. Pero también pienso que,
a veces, es mds importante atin el cre-
cimiento econémico. Y veo una con-
vergencia de los ritmos a ambos lados.

¢Como puede afectar a la bolsa que el
BCE compre bonos corporativos?

Los efectos colaterales son varios. En
un principio, se puede plantear que
para el sistema bancario hay un coste.
Otros pueden pensar que es una ma-

enfrentarse a los al presente su consumo futuro. Pero

_ también puede ocurrir que la gente,
mercados hag que ante esta situacion, se asuste y tenga
tener mucha el efecto contrario. Que haya quien
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conviccion. Sila prefiera sacar el dinero del sistema
tenemos bancario. Y eso serfa muy negativo.

P ’ Estamos viendo que la politica de

» . p

cargamos compra de deuda corporativa esta

permitiendo a las empresas financiar-
se muy barato. Es un beneficio para
el accionista, si el coste de capital es
mis bajo. Pero, es un factor mas. Pre-
fiero centrarme en el analisis.

Ademas del 40 por ciento en materias
primas, ;qué otros sectores

estan presentes en la cartera?

En tecnologia, que es un 15,15 por
ciento, tenemos Arista Networks y
Mellanox Technologies, nuestra
apuesta por el cloud como tendencia
secular. Por otro lado, Qualcomm es
una empresa que seguimos desde ha-
ce 20 afos y que tiene la propiedad
intelectual basica para la comunica-
ci6n celular. También nos gustan Aka-
mai o Micron Technology, un fabri-
cante de chips de memoria DRAM y
NAND, lider en costes de fabricacién
gracias a su ‘expertise’ en los procesos
de produccién. En las mineras, se
trata de tener buenas minas, buenas
inversiones. En la fabricacién de
‘chips’, prima su destreza a la hora de
ejecutar los procesos. También inver-
timos un 13,30 por ciento en consu-
mo. Ademas de Michael Kors tene-
mos Swatch, que engloba marcas de
lujo. Al sector del lujo no le pido un
crecimiento fuerte al negocio, pero si
me fijo mucho en su generacién de
caja, en sus margenes y en su ratio de
apalancamiento. Luego tenemos un 4
por ciento en petroleras con Schlum-
berger. La adquisicién de su compe-
tidor, la fabricante de equipos para
yacimientos de crudo Cameron, va a
permitir reducir atin m4s sus costes.
En financieras tenemos un 2,8 por
ciento en American Express, que ve-
mos que se puede beneficiar del uso
de la tarjeta en EE.UU. y en emergen-
tes, y recientemente hemos alcanzado
el 4,60 por ciento en Credit Suisse,
una historia de reestructuracién con
un estilo conservador y que esta reba-
lanceando su negocio hacia Asia. m



