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Buy & Hold frente a otras gestoras value: las
seis diferencias

La gestora no cobrarid el coste de andlisis bajo MiFID II, aunque aiin se desconoce a cuanto
ascenderd, y ademds habla de fuerte reduccion de los gastos de ejecucion

La entidad cuenta con 1.200 clientes, nitmero que pretende “doblar y triplicar”, al igual que sus
activos, pero no quiere gestionar miles de millones ni lanzaré fondos adicionales para aumentar su
capacidad de gestién

“El 80% del tiempo no vemos las cosas muy claras, navegamos con bruma y por eso es clave la
diversificacion”

Cita a Siemens-Gamesa, Azimut y Publicis como oportunidades de inversion en renta variable en
2018

En renta fija, la gestora value espariola confia en Cajamar y la portuguesa Mota Engil y habla del
caso de éxito del bono catalan, en el que invirtieron en octubre

» La gestora también ha ereado el foro Buy & Hold, un encueniro con ‘influencers’ del sector
financiero que busca contribuir a mejorar las decisiones de inversion de las familias espaiiolas
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En los dltimos afios han surgido en Espafia diversos
proyectos de gestion basados en el value investing. Rafael
Valera, consejero delegado de Buy & Hold, sefialaba sin
embargo, en un encuentro esta mafiana con periodistas,
cuales son los seis puntos diferenciales que distinguen a su

entidad de la competencia.

Asi, habld de Ia aplicacion de esa filosofia de inversion,
ademas de a la renta variable, a la renta fija; el hecho de
estar abiertos a cualquier inversor (a partir de 10 euros);
sus bajas comisiones (incluso en la clase A de sus fondos
devuelve la comision si el inversor pierde dinero); sus
objetivos de rentabilidad (a diferencia de otras gestoras
que buscan un 15%-20%, |a idea es batir al indice
Eurostoxx en 2-3 puntos); el rechazo a lanzar mas
productos mas alla de sus tres fondos (de renta fija.
mixto flexible y renta variable europea, estrategias que
también se reflejan en sus 9 sicavs y en su fondo de
pensiones), con la idea de canalizar mayores volimenes de
inversin, como estan haciendo otras gestoras -aunque
Valera reconoce que cuando lleguen a niveles que no
puedan gestionar, cerraran los fondos-; y el firme
compromiso de no cobrar el coste del analisis a los
inversores bajo MiFID Il

Esta Ultima decisién, y aungue aun no se ha transpuesto la
normativa en este sentido y se desconocen los costes que
tendra el analisis, es fime y les diferencia de otras
entidades que en los Gltimos dias han comunicado una
decision contraria, como azValor, Bankinter Gestién de

Actives o Bankia Fondos. De heche, Valera explica que en
los Gltimos tiempos las comisiones de corretaje y
ejecucion se han reducido a una tercera parte con
respecto al pasado, algo que puede ayudar a lograr los
objetivos de rentabilidad con mayor facilidad. “Si antes
cobraban 20-30 puntos basicos por la ejecucion y ahora
son 4-5, con una rotacién de la cartera del 30%, el ahorro
anual puede ser de 12-15 puntos basicos en la cartera”

explican.

Pera, en su opinidn v aungue esto cuente, mas que esta
decision sobre el andlizis o |a reduccidn de |as comisiones
de ejecucion, |a clave para lograr rentabilidad es invertir en
fondos con bajas comisiones, y presumen de contar con los
fees mas bajos de 12 gestion value espafiola... e incluso la
gestion activa (del 0,65 al 0,95 en gestion y una horguilla de
exito de entre el 3% y el 73%).

La entidad, que cuenta con 1.200 clientes, nimero que
pretenden “deblar y triplicar”, al igual que sus activos
{de enforno a 171 millones de euros), explica que no busca
ser una entidad gestora de miles de millones de euros y
que cemara los fondos cuando llegue el momento y |a
gestion se compligue: aunque no tienen aln una cifra clara,
su presidente Julian Pascual sefialaba los 1.000 millones
como una cifra alta. Con todo, Valera reconocia que una
gestora como |a suya “fiene dificil ponerse de moda”,
porque los inversores son muy corfoplacistas v Ia filosofia
de Buy & Hold mira al largo plazo, a 2028, y la idea es
ganar dinero, pero “con tranquilidad” v sin grandes
oscilaciones.

En esa linea de batir a los indices en 2-3 puntos al aho (si a
10 afos el indice ha logrado ganar un 259% a inerés
compuesto, la sicav Rex Royal Blue ha subido 81 puntos
mas. con dividentos), Valera explica que, a diferencia de
aquellos que buscan retomos del 20% y para ello
concentran mucho las carleras, ellos apuestan por la
diversificacion: “El 80% del tiempo no vemos las cosas
muy claras, navegamos con bruma y por eso es clave
la diversificacion”, explica.

Cambiocs en la cartera

Por ejemple, no ven claras las oporfunidades en materias
primas, en ese viaje por los mercados en el que también
surgen claras diferencias con otros competidores value.
“Mucha de |a demanda viene de China y no lo vemos claro.
Ademas, el precio se ha recuperado, no esta en minimos”,
sefiala Pascual. Donde i ven oporiunidades que han
aprovechado recientemente es en las energias renovables
y los sectores financiero y publicitario: con estas premisas,
ha aprovechado los movimientos recientes del mercado
bursatil para realizar cambios en su cartera, integrada por
40 empresas nacionales & internacionales. Entre las
inversiones mas significativas de la firma, que analiza toda
la estructura de capital de una compariia, destacala
compra de acciones de |a gestora italiana de fondos de
inversion Azimut. que presenta retornos muy altos sobre
capital, un dividendo anual de doble digito, y un negocio
muy consolidado en ltalia; con oportunidades de
crecimiento en paises emergenies. "Hay tres fipos de
gestoras: las de ETFs, las gue aporian valor anadido
(pocas colizan) y un tercer grupo, en el gue esta Azimut,
con producto regular pero gran capacidad de distribucion a
fravés de un fuerte canal agencial que recibe la mitad de
las comisiones de los fondos -que son de media de un 2%,
I que explica sus incentivos de venta- y abre oficinas en
lugares nicho, como Turguia, Miami o Monaco”.

Ademas, Buy & Held ha elevado posiciones en el sector
de la publicidad digital {Alphabet y Facebook). asi como
en agencias (Publicis y WPP). “Creemos que a esfos
precios las companias han recogido sobradamente los
peores augurios del secior”, explica Pascual. Similares
oportunidades vaficina en la aerogeneracion, donde ha
tomado posiciones en Vestas y Siemens-Gamesa para
zus fondos BH Acciones (renta variable) y BH Flexible
{mixto de renta fija y variable). “Ambas comparniias han
sufrido en los Glimes meses, con caidas del 50%,
quedando a precios atracfivos. En el caso de Siemens-
Gamesa, vemos sinergias no solo en costes, si no también
en capacidad de ganar concursos de gran tamanio”, anade
Pascual, que ha cbienido rentabilidades anuales superiores
al 10% en los vehiculos que ha gestionado en los dlfimos
13 afios.

Ganando con el bono catalin

En la parte de renta fija, la firma también ha registrado
movimientos en cartera. El mas destacado es la venta de
bonos subordinados y cocos de entidades financieras
de gran capitalizacion, “donde consideramos que los
precios han subido en exceso®, comenta Valera. Si han
incrementado posiciones en deuda subordinada de bancos
de menor tamafio, como los bonos emitidos por Cajamar,
la mayor caja rural espanola. De igual modo, ha
comprado bonos de la construciora gallega Copasa y la
portuguesa Mota Engil.



El mes de febrero ha concluido con una rentabilidad en el
ano del 2,5% para el fondo de renta fija pura de la firma,
BH Renta Fija, cuando otros fondos de deuda estan en
pérdidas. Entre los casos de exilo destaco la compra de
bonos de la Generalitat de Catalufia en octubre, con los
que ha ganado un 20% en solo cinco meses, Y aunque solo
tenian un 5% de la cartera. La posicion ain no esta
vendida, pero tampoco han comprado mas por falta de
papel. Ofro cazo de éxito s Provident, financiera lider en
préstamos y tarjetas de crédito a clientes subprime en
Reino Unido, de la que la gestora atesora tanto bonos
como acciones. “Compramos los bomos con rentabilidades
superiores al 10%, y hoy estan en entomos del 4% con
vencimiento a dos afios”, explica Valera. “Esto nos ha
supuesto una revalorizacion superior al 13% sdlo en renta
fija, mientras que la revalorizacion de las acciones ha sido
del 70%", afiade. La firma adun ve potencial en el valor por
Iz que sigue manteniendo ambas posiciones en cartera.

Foro para mejorar las inversiones

La gestora también informd del nacimiento del foro Buy &
Hold, un encuentro con ‘influencers’ del sector financiero
que busca contribuir a mejorar las decisiones de inversion
de las familias espafiolas. La firma de inversion fiene
previsto realizar dos citas al afio de este foro para poner en
comuan ideas, praclicas o casos de éxitos de la inversion en
wvalor. El objetivo es “conseguir que las familias espanolas
=ean capaces de invertir cada vez mejor®, decia Valera.

Para ello, la gestora espariola reunid, en un primer
encuentro, a 13 referentes en la materia. “Este primer foro
nos dio la posibilidad de conocemos personalmente.
Estamos todes conectados y nos leemos unos a ciros en
los diferentes blogs y redes sociales, pero nunca hemos
tenido |a oportunidad de reunimos en un sitio para hablar
de lo que nos apasiona: el mundo de la inversion®, destaca
Pascual.

El foro es una medida gue ha adoptado la gestora para
estar cerca de |as familias espafiolas, y 58 suma a los
cursos de formacion financiera que ha comenzado a
impartir Antonio Aspas, socio de Buy & Hold. La dinamica
de los foros sera una reunion informal en la que los
invitados puedan compartir su experiencia, su punto de
vista o algunos casos de éxito para entender otras
perspectivas. “Nos hemos dado cuenta de que muchas de
las ideas que se comparien son |as que intentamos
transmitir desde |a gestora como buscar la forma de balir a
lo= indices de bolsas europeas con dividendos de forma
consisiente”. afade Aspas.

Los socios de la firma coinciden en que es una manera de
conocer lo que opinan y piensan de este fipo de inversion
personas cuya pasion es el ahorro. “Gracias a estos
encuentros, sabemos qué fienen en |a cabeza, qué les
preocupa, qué compaiias les han parecido inferesantes v
conseguimos conocerles mejor para ayudarles. Mo
queremos ser una gestora aislada en sus nimeros ni en
sus estudios”, comenta el consejero delegado de la firma.
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