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RAFAEL VALERA | CONSEJERO DELEGADO DE BUY&HOLD

“Hemos comprado bonos de
Garanti tras la crisis en Turquia”

El gestor del mejor fondo espariol de renta fija flexible en el afio, el B&H Renta Fija, confia en bonos
corporativos europeos, deuda subordinada bancaria y bonos de la Generalitat de Catalufia.

A.Roa.

Los fondos de renta fija des-
cienden un 0,76% de media
este afio, pero el producto es-
pafiol lider de su categoria, el
B&H Renta Fija, se revalori-
za desde enero un 0,86%. Su
gestor, Rafael Valera (Ma-
drid, 1966) afirma que lo que
leimporta alahorade invertir
en bonos de una compania es
“que la compania siga exis-
tiendo al vencimiento del bo-

Arytza y Moby son
las dos posiciones
con mas riesgo,
pero también

las mas rentables”

Tenemos bonos
subordinados de

Ibercaja y Cajamar,
que pagan mas del
8% por su riesgo”

Destinamos un
30% de la cartera
a posiciones
bajistas en deuda
publica europea”

no, lo que no quiere decir que
su evolucion en Bolsa seabue-
na, y que su calidad crediticia
mejore en ese tiempo”.

La cesta del fondo, que esta
muy diversificada, tiene sobre
todo bonos corporativos. “Las
dos companias con mas ries-
go de nuestra cartera son las
que mas rentabilidad nos es-
tan aportando”, sefiala Valera,
en referencia a la compania
de panaderia Arytzay alana-
viera italiana Moby. “En am-
bos casos ofrecen rentabilida-
des de dos digitos y son em-
presas que pensamos que van
a seguir ahi, porque son lide-
res en sus segmentos”, indica.

JMCadenas

Su gestion prudente, sin em-
bargo, hace que ambas em-
presas no pesen mas del 1,5%
enla cartera del fondo.

Moby, cuyos bonos estan
garantizados por la compafiia
y por sus propios barcos, es la
naviera del célebre barco de
Piolinen el que se hospedaron
los policias enviados a Barce-
lona durante la crisis inde-
pendentista. Precisamente en
ese instante de mayor tension,
Valera compro bonos de la
Generalitat de Catalufia, que
representan un 5,4% en su
fondo de renta fijay que tam-
bién esta en su fondo mixto.
Elbono llego a cotizar al 6% y
ahora esta en el 4%, aiin mas
del doble que suhomdlogo es-
paiiol. Aunque “la mayor par-
te del recorrido esta hecha”,
sigue con esta inversion, que
cubre con una posicion corta
enladeuda espariola.

La gestion del fondo B&H
Renta Fija es muy activa. Va-
lera explica que aprovechd las
tensiones en Italia por la for-
macion de un Gobierno eu-
roescéptico para pescar en las
aguas revueltas del pais tran-
salpino. Al tiempo que vendia

deuda publica italiana, com-
pro6 bonos de Generali, Tele-
com Italia y algiin banco me-
diano italiano.

La ultima crisis del merca-
do, generada por la debilidad
de Turquia, también le ha
ofrecido oportunidades de
compra. “Hemos aprovecha-
do para comprar bonos de
Garanti en euros que vencen
dentro de 11 meses, por enci-
ma del 9%. Pensamos que
dentro de 11 meses nos devol-
vera el dinero y creo que
BBVA piensa lo mismo que
nosotros”, aporta Valera.

Es una de sus pocas inver-
siones en mercados emergen-
tes, junto a sendos bonos de
Petrobras y Pemex, ambos
en euros. “Siempre tenemos
la divisa cubierta, pero como
ahora cubrir en doélares es
muy caro, nos interesa tener
bonos en euros”, sefiala.

A principios de afio tam-
bién invertia en deuda publi-
ca de Argentina, denominada
en euros. “Lo vendimos al pri-
mer estornudo de su ultima
crisis. Cuando vienes de afios
de gobiernos populistas es
muy dificil darle la vuelta a la
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Bono de Ibercaja - 19
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situacion, y eso que no le falta
capacidad al gobierno de Ma-
cri”?, indica.

Deudabancaria

Valera destina parte de su car-
tera a deuda subordinada
bancaria. “Tenemos bonos de
Ibercaja, con cupon del 7%y
con una rentabilidad de ese
entorno, y bonos de Cajamar
con cupon del 9% que estan
en el entorno del 8,5%”, sefia-
la. De ambas entidades desta-
caque se ven beneficiados por
el ciclo inmobiliario y que es-
tan limpiando sus balances.
“Las ROE son bajos, pero co-
mo No SOMos accionistas, no
nos preocupa”, sefiala. En su
opinidn, estos bonos pagan el
riesgo que implican.

Otras empresas de las que
tiene bonos son Grupo Anto-
lin 0 Volkswagen, ambas del
sector automovilistico. Tam-
bién ha comprado pagarés de
Sacyr y de Inmobiliaria del
Sur.

Un 30% de la cartera del
fondo B&H Renta Fija estd en
posiciones vendidas (bajistas)
sobre la deuda espafiola, ita-
liana y alemana a cinco afios.
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Mas de 180
millones
de patrimonio

Buy&Hold, de la que Rafael
Valera es consejero
delegado, comenzo su
andadura como gestora
en junio del afio pasado.
Entre fondos y Sociedades
de Inversién de Capital
Variable (Sicav), su
patrimonio ronda los 180
millones de euros. Ademas
del B&H Renta Fija, tiene
el B&H Acciones Europa,
de renta variable europea,
y el B&H Flexible,

un mixto. “Estamos
contentos. Hemos atraido
la confianza de mas de
600 inversores’, indica
Valera. Desde hace dos
meses, sus fondos son
accesiblesenla
plataforma de Inversis y
espera que antes de final
de afio también se puedan
contratar en Allfunds
Bank. “No vamos a lanzar
mas fondos, porque
pensamos que cualquier
cliente esta bien
diversificado con estos
tres, que son en los que
invertimos los socios’".
Valera espera mas
concentracion en el sector
de las gestoras de fondos,
pero se descarta para

el baile. “Acabamos

de nacer”, razona.

Esta ultima “llego a estar a
-0,40% y ahora cotiza en el
-0,20%”. El gestor considera
que “el BCE no puede estar
eternamente subvencionan-
do la deuda de los paises, so-
bre todo cuando se ve que los
gobiernos no estan en dispo-
sicion de buscar el déficit ce-
ro, que serialologico”.

Valera reconoce que en el
entorno actual le cuesta en-
contrar oportunidades atrac-
tivas en el mercado. “Nos gus-
taria tener lo minimo posible
en liquidez, porque nos cues-
ta tener el dinero en cuenta si
es mas del 1%, pero mantene-
mos el 7%”, concluye.



