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Foto de familia de todos los premiados, acompafiados por el presidente de la CNMV, Sebastian Albella, el presidente de Inverco,
Angel Martinez Aldama, junto con los patrocinadores y colaboradores del evento. FoTos: NACHO MARTIN / DANIEL G. MATA

El presidente de la CNMYV, Sebastian Albella, dedica unas pala-
bras a todos los asistentes.

Alfonso de Salas, presidente de Editorial Ecoprensa, charla con
Angel M. Aldama (Inverco) y Sebastian Albella (CNMV).

Las mejores ideas de inversion de 2017

Esta semana se ha celebrado la IV Edicién de los Premios de Inversién a Fondo, con la presencia del presidente de la CNMYV,
Sebastian Albella, en la que se distinguen aguellos productos financieros y valores que consiguieron en 2017 mayor rentabilidad, asi
como las mejores ideas de las herramientas construidas por ‘elEconomista’ para que el inversor tome sus decisiones de inversion

PoR ELECONOMISTA

ste pasado lunes la Torre de
Cristal de Mutua Madrilefia ha
acogido la IV Entrega de los
Premios Inversion a Fondo,
que han contado con el patro-
cinio de De Giroy con la cola-
boracién de Inversis. Al igual
que en anteriores ocasiones, lo que se ha pre-
miado este afio es la excelencia de un total
de 19 productos de inversion y valores que
mejor rendimiento dieron a sus inversores o
participes durante el afio 2017. Un afio que
quiza ha sido el Gltimo de esa racha alcista
de bolsa ybonos de la que los inversores han
disfrutado en los tltimos ejercicios, ya que
si algo estd dejando claro 2018 es que se acabd
la era en la que bastaba con estar invertido
para ganar dinero. Ahora, mas que nunca, la
seleccion es clave.

Al acto acudieron el presidente de la CNMYV,
Sebastian Albella, asi como el presidente y la
directora general de Inverco, Angel Marti-
nez Aldamay Elisa Rincén, quienes aprove-
charon para conversar con los premiados,
con los responsables de Editorial Ecopren-
sa, entre los que se encontraban el presiden-
te Alfonso de Salas, uno de los socios funda-
dores como Juan Gonzalez y el director de
elEconomista, Amador G. Ayora, y con el resto
de asistentes. Albella también tuvo la defe-
rencia de avanzar algunas de las lineas de
actuacion en las que estd trabajando la CNMV,

SE ENTREGARON 19
PREMIOS, ENTRE ELLOS
A LOS MEJORES VALORES
DE LAS ESTRATEGIAS

DE ‘ELECONOMISTA'

LA CNMV RESALTO LA
IMPORTANCIA DE QUE
EL ACCIONARIADO

DE LAS EMPRESAS SEA
TRANSPARENTE

con el objetivo de proteger al inversor y fomen-
tar la transparencia en el mundo financiero.

En concreto, el presidente del organismo
supervisor se refiri6 a la Directiva de mayo
de 2017/828 sobre los derechos del accionis-
ta que entrard en vigor antes del proximo
verano en la Uni6én Europea. “Esta directiva
pretende hacer transparente el accionaria-
do para las sociedades cotizadas y, de modo
muy radical, obliga a que todos los estados
establezcan este derecho a solicitar informa-
cién a todos los eslabones de la cadena de
intermediarios para obtener el dato de su
identidad”, apunt? el presidente de la CNMV.
“Y en este punto va a haber que decidir si ese
derecho se establece sin restricciones con

respecto a la identidad de cualquier accio-
nista o, si como permite la directiva, se limi-
ta a los accionistas que sean titulares de un
minimo del 0,5 por ciento del capital de las
sociedades cotizadas —a partir del cual estan
obligadas a declarar su participacion ante el
regulador-. Nosotros internamente nos hemos
pronunciado a favor de que no esté sujeto a
restricciones”, afirmé Albella, posicionan-
dose, por lo tanto, del lado de quienes sostie-
nen que las compafiias cotizadas puedan
poner nombre y apellidos a hasta el tltimo
de sus accionistas minoritarios.

Tras Albella fue Joaquin Gémez, director
de Mercados y Productos de Inversién de
elEconomista, quien dirigi6 unas palabras a
la audiencia, en las que volvié a explicar los
fundamentos sobre los que se apoya elEco-
nomista a la hora de elaborar sus informa-
ciones. “Nuestra obligacion es proporcionar-
le primero acceso al mejor seguimiento del
mercado. Segundo, reconocimiento a las
mejores ideas de inversion de los profesio-
nales para que pueda desprenderse de la con-
descendencia interesada con la que la indus-
tria trata al cliente tutelado. Y tercero, criti-
car a gobiernos, como el actual, que quieren
criminalizar algo tan liberal como es la espe-
culacion o estan tentados de subir las rentas
del capital, olvidando que en su mayor parte
son una doble tributacién. A algunos gobier-
nos hay que recordarles que cuando un inver-

sor pone su dinero en mercado, lo arriesga,
y mientras lo hace financia a las empresas
para que éstas creen riqueza”, afirmo.
Durante la entrega de premios se entrega-
ron, al igual que en ediciones anteriores, un
total de 19 galardones repartidos en tres cate-
gorias: Instituciones de Inversion Colectiva
(IIC), valores espafioles y mejores valores
tanto nacionales como internacionales de las
diferentes estrategias que ha lanzado elEco-
nomista en sus casi 13 afios de vida con el
Unico objetivo de proporcionar al inversor
herramientas eficientes que les sirvan a la
hora de tomar sus decisiones financieras. Los
criterios para seleccionarlos son tan simples
como objetivos: rentabilidad en el caso de los
productos de inversion y de los valores que
componen las estrategias de elEconomista
(Topl10, Eco30, elMonitor y Ecol0). Hacer
periodismo es la reivindicacion de que haces
algo util para la sociedad. Y demostrar que
se han construido herramientas para el inver-
sor que le ayudan a tomar sus decisiones es
una de las contribuciones de elEconomista,
desde que naci6 hace mas de doce afios.

Informacion del suplemento especial

de los Premios ‘Inversién a Fondo'
elaborada por

Todo el equipo de profesionales que componen
la seccion de Bolsa e Inversion en ‘elEconomista’
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MEJOR SICAV

La Muza estrena premio como gestora

En los tiltimos afios cada vez han sido mas los
profesionales del mundo de la gestion que han
optado por recurrir a las sicavs para materiali-
zar sus ideas de inversién. De hecho, es el uni-
verso de las sociedades de inversion de capital
variable donde los gestores pueden ser mas fle-
xibles a la hora de invertir y donde el concep-
to de gestion indexada brilla por su ausencia.
Uno de esos gestores activos es Luis Urquijo
que lleva cerca de 20 afios canalizando todas
sus ideas de inversidén en La Muza Sicav, la
sociedad de entre las que cuentan con al menos
50 millones de euros bajo gestion, que fue lider
enrentabilidad en 2017 al cerrar el ejercicio con
ganancias del un 19,33 por ciento, muy por enci-
ma del 44 por ciento de la media del sector.
Una cifra positiva que no es, sin embargo,
ninguna excepcion ya que de los tltimos seis

o EEnl

Luis Urquijo, consejero delegado de Muza Ges-
tién SGIIC.

afios solo ha cerrado en uno con pérdidas, lo
que coloca a esta sicav en el top de rentabili-
dad alargo plazo con un 10,68 por ciento anua-
lizada a cinco afios y del 9 por ciento anuali-
zada a diez afios. Ademds, este complicado afio
también consigue aguantar en positivoy ya da
asus participes ganancias del 3 por ciento.

El premio fue recogido por el gestor de la
sicav, Luis Urquijo, quien ademés de agrade-
cer que se incluya esta categoria en los Pre-
mios de Inversién a Fondo en medio de la polé-
mica que rodea a las sicavs, reconocié que es
el primer galardén que recibe tras la puesta en
marcha de su gestora, Muza Gestién. De
momento, la gestora tan solo cuenta con esta
sicav, pero en los proximos meses ampliara su
oferta con nuevos fondos que sigan la misma
filosofia de éxito.

MEJOR SICAV
Nombre N
La Muza Inversiones MUZA
Gestora Muza Gestion

Rentabilidad (en %)

22,78

9,18

2016 2017 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
MILLONES € 1 69

:AAO.I-II{I‘IIGNGSTAR * * * *

elEconomista

Fuente: Morningstar.

MEJOR FONDO RENTA VARIABLE ESPANOLA

Lola Solana sacé brillo a las ‘small caps'

Aunque Santander Small Caps Espafia se ha
hecho mas conocido entre el gran ptiblico gra-
cias al anuncio de televisién que se emitié a
principios de afio, sus datos de rentabilidad a
largo plazo (13,22 por ciento anualizado a cinco
afios y 7,32 por ciento anualizado a diez afios,
segiin Morningstar) le sitiian siempre en las
primeras posiciones, al lado de gestoras inde-
pendientes tan prestigiosas como Bestinver,
Metavalor o EDM. El buen rendimiento de
2017 (26,18 por ciento) provocd una afluencia
de participes al fondo, que limitd la entrada de
mas dinero, y este afio todavia se sitiia entre los
25 mejores fondos por rentabilidad.

Su gestora, Lola Solana, es la responsable de
la gama de small caps de la firmay de la parte
de renta variable de los fondos de sostenibili-
dad. Es una profesional con casi treinta afios

Lola Solana, gestora de la gama de Small Caps
de Santander AM.

de experiencia y una convencida del mejor
desempefio de las pequefias y medianas empre-
sas cotizadas. Entre las principales apuestas de
Santander Small Caps Esparia destacan nom-
bres como Fluidra, Vidrala, NH Hotel, Cie Auto-
motive, Befesa, Gestamp, Europac, IAG y Ace-
rinox. Las empresas industriales y de consu-
mo ciclico acaparan el 54 por ciento de los acti-
vos bajo gestion del fondo.

Elbuen comportamiento del Santander Small
Caps Espafia y la consistencia de su gestion le
hahecho merecedor de las cinco estrellas que
concede Morningstar, la maxima calificacion
que reparte esta firma de analisis de fondos de
inversion. Su ‘hermano’ Santander Small Caps
Europa cuenta con dos estrellas de Mornings-
tar, y a diez afios se sittia entre los treinta mejo-
res fondos de su categoria.

MEJOR FONDO
DE BOLSA ESPANOLA

Nombre

Santander Small Caps Espaiia &
Gestora Santander AM

Rentabilidad (en %)

26,18

MEJOR FONDO DE RENTA FIJA EURO

La deuda financiera aupé al Trea Cajamar

Trea Cajamar Renta Fija es un fondo que pese
asu cortavida (se cred en 2015) ha sabido sor-
tear las dificultades del escaso rendimiento de
larenta fija con un buen dato de rentabilidad.
En 2017 cerrd con un 342 por ciento, siguien-
do la estela del afio anterior, cuando logré un
3,20 por ciento. Pero en lo que va de afio esta
notando los vaivenes en los mercados de deuda
de los movimientos de tipos en Estados Uni-
dos, como el resto de fondos de su categoria,
con una caida del 1,77 por ciento.

Es un producto que ha tenido una gran acep-
tacién entre los inversores, como reflejan los
891 millones de euros de volumen patrimonial
que halogrado, al contar con la red de distri-
bucién de Cajamar. Pero es un fondo gestiona-
do desde Trea AM, por el equipo capitaneado
por Ascensién Gémez, directora de renta fija
de esta firma. Los buenos datos de rentabili-

Trea AM.

Francisco Javier Calvo, director de Alianzas
Estratégicas de Cajamar.

dad del afio pasado los consigui6 gracias a su
apuesta por la deuda subordinada, especial-
mente los bonos financieros bancarios y de
compaiiias de seguros, que partian de cotiza-
ciones muy devaluadas por aquel entonces.

Para este afio sus apuestas se han centrado
en bonos de alto rendimiento o high yield y
deuda emergente, aunque el fondo tiene limi-
tada su exposicion a este tipo de mercados al
25 por ciento como maximo. Segun la tiltima
distribucion de la cartera registrada por Mor-
ningstar, Trea Cajamar Renta Fija cuenta con
casi un 31 por ciento de sus activos en bonos
con vencimientos entre tres y cinco afios, y un
28,6 por ciento con vencimientos entre cinco
y siete afios. Entre las principales posiciones
destacan emisiones de Criteria Caixa, New
Areva, Banco de Crédito Social Cooperativoy
Comboios de Portugal.

2016 2017 10 ANOS

ANUALIZADA

PATRIMONIO

MILLONES € 1237

RATING

MORNINGSTAR * * * * *

Fuente: Morningstar. elEconomistz
MEJOR FONDO DE
RENTA FIJA EURO

Nombre €A

Trea Cajamar Renta Fija L

Gestora Trea AM

Rentabilidad (en %)
320 342
2016 2017 10 ANOS
ANUALIZADA

PATRIMONIO

MILLONES € 891

RATING

MORNINGSTAR

Fuente: Morningstar. elEconomista
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MEJOR PLAN DE PENSIONES DE RENTA VARIABLE

El ‘rally’ de Wall Street corona a Bankinter

Elplan de pensiones més rentable del afio pasa-
do, Bankinter Renta Variable América, aprove-
cho el rally de Wall Street, que atin perdura,
para obtener una rentabilidad del 16,34 por
ciento para sus participes. El més rentable entre
los veinte productos de mayor patrimonio.
Aungque su buen hacer viene de atras: a diez
afios logra un retorno anualizado del 945 por
ciento. Este plan de pensiones, que nacié en
2004 y gestiona 218 millones de euros, invier-
te mas de un 75 por ciento de sus activos en
renta variable americana, fundamentalmente
a través de instrumentos financieros deriva-
dos de los principales indices americanos. El
resto de la cartera se destina a buscar oportu-
nidades en valores de renta fija, como puede
ser la deuda publica espafiola, segin la Gltima
cartera disponible en Morningstar, o en acti-

Vicente Lopez, gestor de fondos de Bankinter.

vos monetarios. Su posicionamiento en el mer-
cado ganador de 2018, Wall Street, que pese a
los prondsticos de principios de afio vuelve a
comportarse mejor que labolsa europea, hace
que este plan de pensiones también lidere el
réanking de los productos mas rentables de este
afio, situdndose entre los cuatro planes que mas
rendimiento ofrecen a sus participes: casi un
7 por ciento, a 19 de septiembre (tiltimo dato
disponible en Morningstar para poder com-
parar el retorno de todos los productos). Enlo
que va de afio, el vehiculo més rentable es Naran-
JjaStandard & Poors 500, con un 11,83 por cien-
to; seguido de CaixaBank Renta Variable Inter-
national, con un 10,32 por ciento y Santander
Renta Variable USA, con un 8,69 por ciento.
Dos de ellos, como el de Bankinter, también
invierten en bolsa americana.

MEJOR PLAN DE PENSIONES
DE RENTA VARIABLE

Nombre

BK Variable América PP bankinter

Gestora Bankinter

Rentabilidad (en %)

16,34

9,45
2016 2017 10 ANOS
ANUALIZADA
PATRIMONIO
MILLONES € 218
RATING * *
MORNINGSTAR

Fuente: Morningstar. elEconomista

MEJOR PLAN DE PENSIONES DE RENTA FIJA

ING vende el plan mas grande y rentable

Naranja Renta Fija Corto plazo es el plan de
pensiones de deuda mas grande del mercado
espafiol, con 964 millones de euros bajo ges-
tidn, y el més rentable de 2017 entre los vein-
te de mayor tamafio. En un entorno de tipos
cero, en el que obtener algo de rentabilidad en
renta fija exige gestion activa, este producto,
del que se benefician alrededor de 40.000 par-
ticipes, obtuvo un 1,26 por ciento de rentabili-
dad frente al 0,07 por ciento que sumaron, de
media, todos los planes de renta fija que se
comercializan el mercado espafiol, segtin Mor-
ningstar. A cierre del segundo semestre, las
cinco mayores posiciones de este producto,
que recibe la méxima calificacién posible, cinco
estrellas, se encontraban en deuda de BMN
con vencimiento en 2026, de Sabadell, Caixa-
Bank, Unicaja y BBVA —el sector bancario es

Oll ()
ﬂgg i
o
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Jan Van Sande, director de Ahorro e Inversion

de ING, y Gloria Siso, responsable de Ahorro e
Inversién Digital de ING.

el que mas pesa, seguido del de telecomunica-
ciones-. Aunque se trata de emisores espafio-
les, también puede invertir en emisiones extran-
jeras (incluye, por ejemplo, deuda de Unicre-
dit o de Bank of America). Por vencimientos,
el 66,5 por ciento de ladeuda de su cartera tiene
maés de un afio de duracién, mientras que el
154 por ciento vence en menos de un afio. El
resto, un 18,1 por ciento, se encuentra en liqui-
dez. “Es aconsejable disponer de una reserva
de liquidez para aprovechar la volatilidad, que
conceda flexibilidad en correcciones”, decia
yasu equipo gestor en el informe del segundo
semestre. En cuanto ala calificacién de la deuda
en cartera, si que existe un requisito: al menos
la mitad se destina a emisiones con un rating
superior o igual a BBB (que equivale al grado
de inversion para las agencias crediticias).

MEJOR PLAN DE PENSIONES
DE RENTA FUJA

Nombre
Naranifl Renta Fija

Naranja Renta ING £ DIRECT

Gestora Renta 4

Rentabilidad (en %)

2,26

2,26

2016 2017 10 ANOS

ANUALIZADA
PATRIMONIO
MILLONES € 964
RATING

18,88 6 ¢

elEconomista

MORNINGSTAR

Fuente: Morningstar.

MEJOR PLAN DE EMPLEO

Nestlé y BancSabadell ‘tripiten’ premio

Los Premios Inversion a Fondo llevan ya cua-
tro ediciones y en tres de ellas el ganador al
mejor plan de pensiones de empleo (de entre
los 25 mayores por patrimonio) ha sido el
mismo: el plan de los empleados de Nestlé ges-
tionado por Bansabadell Pensiones.

En concreto, este producto, que hace un par
de afios implementé un modelo de ciclo de
vida despidi6 el afio 2017 con una rentabili-
dad del 6,23 por ciento. Pero lo més importan-
te es que a largo plazo, que es cuando deben
brillar este tipo de productos, consigue un
doble objetivo como es el de batir a la infla-
ciény preservar por tanto el poder adquisiti-
vo de sus beneficiarios y también el de conse-
guir una muy buena rentabilidad. En concre-
to, en la tlltima década logra ganancias anua-
lizadas del 5,38 por ciento, lo que eleva al puesto
14 del ranking de planes de empleo de entre

Jorge Olade, pte. Com. de Control y Comité de
Invers. y CFO de Nestlé Espaiia, y Jorge Bentué,
dir. de Inversiones de BancSabadell Pensiones.

un total de 988 . Ademas, el hecho de que ya
lleve tres afios consecutivos recibiendo el pre-
mio al mejor plan de empleo demuestra tam-
bién su consistencia a la hora de invertir y su
capacidad de adaptar su cartera a cualquier
contexto de mercado para maximizar su ren-
dimiento.

Este afio no esta siendo una excepcioén ya
que, seguin los tltimos datos de Inverco, acu-
mula a doce meses una rentabilidad del 2,88
por ciento convirtiéndose en el plan de empleo
mas rentable de entre los grandes. Jorge Ben-
tie, director de inversiones de Bansabadell
Pensiones, explica la clave de este éxito: “Todo
el patrimonio que tiene en renta fija se gestio-
nade manera directa a través de gestoras inter-
nacionales. Ademds, es importante la diversi-
ficacidn ya que tenemos un 18 por ciento inver-
tido en capital riesgo”.

MEJOR PLAN
DE EMPLEO

Nombre
Plan de Pens. de Promoc. Conjunta
de las emp. Grupo Nestlé

°s

Gestora Banco Sabadell

Rentabilidad (en %)

2016

10 ANOS
ANUALIZADA

2017

PATRIMONIO

MILLONES € 47
RATING

MORNINGSTAR

Fuente: Inverco. elEconomista
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VALOR DONDE MAS MEJORA LA RECOMENDACION

ArcelorMittal enamora a los analistas

Doce meses le bastaron a la acerera de la fami-
lia Mittal para cambiar la recomendacion de
mantener que lucia desde octubre de 2016 a
convertirse en uno de los consejos de compra
mas claros del mercado espafiol al cierre del
afio pasado, con siete de cada diez analistas
recomendando tomar posiciones en la com-
pafiia. Sus acciones rebotaron un x por ciento
el afio pasado, cuando la compatfiia logré ganar-
se de nuevo la confianza del mercado en base
ala mayor mejora de estimaciones de benefi-
cios, laimportante reduccion de su deuda -que
le ha permitido anunciar este afio un aumen-
to del dividendo en 2019-, la subida del precio
de materias primas como el hierroy el acero,
y el crecimiento de la demanda gracias al tiron
del ciclo econémico. La mejora en la recomen-

Jesus lzue, ‘country manager’ de ArcelorMitttal

cicio y que ha continuado el presente hasta
convertirse en la segunda mejor recomenda-
cién de labolsa espafiola también es la conse-
cuencia directa de lamejora de previsiones de
labeneficio para un valor que se compra bara-
to. Arcelor cotiza con un descuento del 50 por
ciento respecto al multiplicador de beneficios
medio del sector a nivel global en 2018. Su PER
(veces que la accién recoge en precio las ganan-
cias) se sitia en las 6 veces frente a las 12 veces
de las mayores acereras. Ademas, es el PER
mas bajo del Ibex —frente a un promedio de 14
veces—. Los vaivenes de la guerra arancelaria
entre EEUU y China no han sido indiferentes
para la firma, ya que casi el 21 por ciento total
de sus ingresos procede del pais norteameri-
cano, y han limitado sus ganancias anuales a
un1,5 por ciento.

A

ArcelorMittal
Evolucién de la recomendacion

Comprar Mantener [l Vender

2017

RECOMENDACION DEL

CONSENSO DEMERCADO (&) Comprar

PER* RENT. POR

2018 6,0 pvipenoo  0,68%
PRECIO

OBJETIVO 34,24 rotenciaL  23,5%

(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

dacion que se fragu6 alo largo del pasado ejer- ~ en Espafia y pte. de ArcelorMittal Spain Holding. Fuente: FactSet lEconomista
MAYOR INCREMENTO DE ANALISTAS .
?K CaixaBank
° ° ° °
CaixaBank rebrota sin subida de tipos
Ndmero de Ndimero de
analistas a 1de analistas a 31de
2017 fue un afio, en el que, al igual que el pre- dacion sobre sus titulos. CaixaBank luce el enero de 2017 diciembre de 2017

sente, el retraso en la subida de tipos en la zona
euro lastré el comportamiento de labancaen
el parqué. Pese a las incertidumbres politicas
que restaron brillo al Ibex en el ltimo trimes-
tre, CaixaBank despidio el afio entre las firmas
mas alcistas de la bolsa espafiola al anotarse un
23,8 por ciento. Una tendencia que contintia
en 2018, en el que preserva ganancias de un 1
por ciento frente a los casi 6 puntos que se deja
el Ibex desde enero. Subuena marcha en bolsa
no ha hecho sino reforzar el interés de los ana-
listas en la entidad. En 2017 fue la compaiiia
en la que mas se incrementd el seguimiento al
pasar de 23 analistas el 1 de enero de 2017 a
despedir diciembre con 28 expertos cubrien-
do sus titulos. El aumento se vio recompen-
sando, ademas, por una mejora en la recomen-

Javier Pano, director ejecutivo de Finanzas de
CaixaBank.

Unico consejo de compra de la banca del Ibex.
Esta apuesta de los expertos en la entidad se
fundamenta, en opinién de bancos de inver-
si6n como RBC y JP Morgan, en lo bien posi-
cionada que se encuentra CaixaBank para bene-
ficiarse del rapido crecimiento en el segmen-
to de crédito al consumo en Espafia y la evo-
lucién favorable de su negocio de bancaseguros,
en concreto, los seguros de vida. La salida del
banco de su participacién en Repsol también
ha sido bien valorada por los analistas por la
simplificacion del grupo. A las puertas de fina-
lizar su plan estratégico para el periodo 2015-
2018, CaixaBank se apresurd a confirmar que,
apesar de la venta, cumplira con su objetivo
de lograr una rentabilidad sobre el capital tan-
gible (ROTE) de entre el 9 y el 11 por ciento.

RECOMENDACIONDEL

CONSENSO DE MERCADO Comprar

PER* RENT. POR

2018 10,9 pivienpo ~ 4.:62%
PRECI

osjgﬁvo 4,54 PpoTENCIAL 12,3%

(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Fuente: FactSet. elEconomista

MAYOR AUMENTO DE NEGOCIACION

Colonial dispara su volumen tras llegar al Ibex

En junio de 2017 Inmobiliaria Colonial dio
dos pasos importantes en su historia como
cotizada: se convirtié en socimi —para apro-
vechar las ventajas fiscales de estas compa-
fifas- y entro en el Ibex 35 tras la exclusién
del ya extinto Banco Popular. El hecho de
que empezara a formar parte del selecto club
de los 35 dispar6 su negociacion en bolsa en
el conjunto del ejercicio, ya que el volumen
medio diario que movid la compaiiia en bolsa
fue un113,7 por ciento mayor en 2017 que el
ejercicio precedente, segin datos facilitados
por Bolsas y Mercados Espafioles (BME).
La firma capitaneada por Pere Vifiolas ha
sabido capear el temporal de las bolsas y va
camino de cerrar el afio con ganancias. Hasta
lafecha, Colonial es la octava firma del Ibex
mas alcista en 2018, con una ventaja sobre el
Ibex cercana al 14,5 por ciento. Los inverso-

Pere Vifiolas, CEO de Inmobiliaria Colonial.

res han querido respaldar el aumento del
valor de sus activos inmobiliarios, distribui-
dos entre Francia y Espafia, que se ha reva-
lorizado un 59 por ciento en el primer semes-
tre del afio —hasta los 9,11 euros por accién—
frente al cierre de 2017. Esto implica que Colo-
nial cotiza practicamente a la par que su NAV,
frente al descuento del 16 por ciento que pre-
senta Merlin Properties, la inica compara-
ble que queda en la bolsa espafiola tras la
compra de Hispania por parte de Blacksto-
ne y la adquisicion de Axiare que cerré el
pasado mes de febrero la propia Colonial.

No obstante, la socimi se deja un 11 por
ciento desde los méximos anuales que mar-
cara en mayo en los 10,14 euros, zona que
coincide con el precio objetivo que le otor-
ga el consenso y que le otorga un potencial
del 12 por ciento.

ﬂ Colonial

Volumen medio diario, en millones euros

2016
954
2017
>

RECOMENDACION DEL
ConatnsopEmEncapo ™) Mantener
PER* RENT. POR
2018 385 pwibenbo  2:22%
Eﬁﬁﬁﬁvo 1013 poteNciaL  12,3%

(*) Veces que el precio de la accion recoge el beneficio.
Fuente: FactSet y BME.
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MEJOR ESTRENO EN BOLSA

Cash sube un 33% en su primer aino

La filial de Prosegur decidié en marzo de 2017
dar un paso al frente a través de una OPV (ofer-
ta pablica de venta) por la que se valor6 a la
compaiiia en el entorno de los 3.000 millones
de euros. Cash, de donde provienen cerca de
9 de cada 10 euros de los ingresos que tiene su
matriz, logré el afio pasado convertirse en la
salida a la bolsa espafiola més rentable entre
los cinco grandes estrenos del 2017 que prota-
gonizaron también Gestamp, Neinor Homes,
Unicaja y Aedas Homes. Su precio se revalo-
riz6 un 33,8 por ciento desde los 2 euros a los
que salt6 al parqué hasta los 2,67 alos que cerrd
el gjercicio. Hoy, sin embargo, la situacion se
ha dado lavuelta radicalmente y el titulo regis-
tra pérdidas desde la OPV al cotizar sobre los
1,88 euros por titulo, un 6 por ciento por deba-
jo, acechada por la situacién de la bolsa euro-

Antonio Espaiia, CFO de Prosegur Cash.

pea, pero, sobre todo, por la debacle de las divi-
sas emergentes. No hay que olvidar que el 70
por ciento de los ingresos de Cash provienen
de Latinoamérica —principalmente de Brasil-
yensus cuentas ha reconocido el fuerte impac-
to de la depreciacién del real y el peso argen-
tino en el primer semestre del afio. De hecho,
enlo que va de afio el consenso ha rebajado en
un 12 por ciento la prevision de ganancias que
maneja para la firma de seguridad tanto de cara
a 2018 como a 2019, cuando cerrara el ejerci-
cio con un beneficio de 232 millones de euros,
frente alos 304 millones de 2017.

Atn asi, Cash cuenta con la recomenda-
cién de compra més sélida de entre las tlti-
mas incorporaciones al mercado y un poten-
cial alcista del 42 por ciento tras las iltimas
caidas.
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Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

FINANCIACION MAS BARATA A MENOS DE 5 ANOS

Amadeus logra ‘dinero gratis' a dos afios

En 2017 Amadeus repitié el premio que ya gan
en el afio 2016. La compafiia ha colocado la
emision méas barata amenos de 5 afios, al levan-
tar 500 millones en mayo de 2017 con un cupén
del O por ciento. Ya en 2016 logré colocar la
misma cantidad a 4 afios a un interés del 0,125
por ciento y ahora ha conseguido que el mer-
cado le financie casi gratis. Eso si, el bono ape-
nas ha generado rendimiento para el inversor.
Elinterés de este papel en el mercado secun-
dario ha caido hasta el -0,17 por ciento, lo que
ha generado ganancias por precio de menos
del 0,1 por ciento en un bono en el que el cupén
es inexistente. En este sentido, Francisco Urba-
no, Director Group Treasury & Corporate Finan-
ce at Amadeus IT Group admitia: “Probable-
mente este privilegio no nos lo podremos vol-
ver a permitir si el Banco Central Europeo nor-

Francisco Urbano, director Group Treasury &
Corporate Finance de Amadeus IT Group.

maliza su politica monetaria. Llevamos diez
afios de caidas de tipos de interés y probable-
mente sea tiempo de reequilibrar la relacién
entre inversores y emisores aunque tengamos
que pagar un poco mas”.

Amadeus cerré en agosto la compra de la
estadounidense TravelClick por 1.500 millo-
nes de délares (unos 1.280 millones de euro-
sal) y para financiar la operacién suscribi6 un
crédito de 1.000 millones con varios bancos.
Posteriormente, la firma ha refinanciado este
préstamo -y cancelado el crédito puente- en
varias emisiones por un total de 1.500 millo-
nes. La primera es a 3 afios y medio y un cupén
variable del euribor a 3 meses mas el 045 por
ciento. La segunda vence a 5 afios y tiene un
cupdn del 0,875 por ciento y la tercera vence
a 8 afios y ofrece un interés del 1,5 por ciento.

dMaDEUS

Emisién mas barata
amenos de 5 afios

500

millones de euros
a2 afos

RECOMENDACION DEL

’ Vender

CONSENSO DE MERCADO

PER* RENT. POR

2018 324 picenoo  146%
PRECIO

OBJETIVO 70,31 potencia -13,60%

(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Fuente: FactSet y elaboracion propia elEconomista

FINANCIACION MAS BARATA A MAS DE 5 ANOS

Dia se refinancia a largo justo a tiempo

La distribuidora acudié al mercado en abril
del afio pasado y lo hizo colocando 300 millo-
nes de euros con un cupén del 0,875 por cien-
to a 6 aflos. Precisamente, el principal méri-
to de esta colocacion para la empresa ha sido
realizar la refinanciacion justo a tiempo.

Todo el sector ha atravesado una situacion
complicada durante los tltimos meses y el
mercado se ha cebado con Dia. En este sen-
tido, la rentabilidad del bono en el mercado
secundario se ha disparado hasta el 2,5 por
ciento, por lo que de haber retrasado la ope-
racion el gasto en intereses de la empresa se
habria disparado sustancialmente. Asi, el
inversor que acudiese a la emisién ha visto
como el bono ha generado pérdidas por pre-
cio del 64 por ciento.

En total la compafiia tiene tres emisiones
de deuda vivas por un total de 1.100 millo-

Antonio Arranz, CFO de Grupo Dia.

nes de euros pero de momento no tendra que
acudir al mercado a refinanciarse hasta media-
dos del afio que viene. El 22 de julio vencen
500 millones de euros y la compaiiia tendra
que levantar esa cantidad en un entorno en
el que -si nada cambia- la primera subida
de tipos del Banco Central Europeo estard a
lavuelta de la esquina. Mientras, en abril de
2021 venceran los 300 millones captados en
2016y en abril de 2023 el bono por el cual ha
recibido este premio.

En todo caso, la situacion financiera de la
empresa no es comprometida. Segtin las esti-
maciones de los analistas la compaiiia cerra-
ré este afio con una ratio deuda/ebitda de 2,1
veces e ird reduciendo su apalancamiento de
manera paulatina durante los préximos afios,
hasta situarlo por debajo de las dos veces en
2020.

Dia

Emisién més barata
amas de 5 afios

300

millones de euros
a6 afios

RECOMENDACION DEL Vend
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(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Fuente: FactSet y elaboracién propia elEconomista
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MEJOR DIVIDENDO DEL IBEX

Endesa, la mas rentable con un 6,6%

Endesa se impuso como el mejor dividendo
de las compaiiias del Ibex en 2017 afio en el
que entrego, en total, 1,333 euros por accién a
cargo del ejercicio 2016, que rentaron un 6,6
por ciento (teniendo en cuenta el precio de cie-
rre de 2016). La eléctrica es, tradicionalmen-
te, una de las grandes del dividendo espafiol,
al que dedica el cien por cien de sus beneficios,
un payout que pretende mantener al menos
hasta 2020.

La compaiiia suele retribuir a sus inverso-
res dos veces al afio: en enero (el pago a cuen-
ta de los resultados del ejercicio precedente)
yenjulio (el complementario). Un importan-
te pellizco se lolleva, eso si, la matriz de la eléc-
trica, la italiana Enel, propietaria de mas del
70 por ciento del capital.

Endesa ya ha abonado también sus dos entre-

Lucas Passa, CFO de Endesa.

gas con cargo a 2017, por un importe total de
1,382 euros. Ha superado en un 4,7 por ciento
la cifra minima que se habia comprometido a
pagar, de 1,32 euros. Con los resultados del pre-
sente ejercicio prometid que repartiria, al menos,
1,33 euros por accidn, pero el consenso espera
que la cantidad alcance los 1,36 euros.

Los titulos de Endesa, que se anotan algo
menos de un 4 por ciento en el parqué este afio,
tienen un potencial alcista préximo al 11 por
ciento, de acuerdo con las estimaciones del
consenso de mercado que recoge FactSet. El
valor se quitd de encima hace 10 meses la reco-
mendacion de venta que le daban los analistas
y adia de hoy recibe un mantener. Los exper-
tos que la siguen esperan que su beneficio crez-
caun 3 por ciento en 2019 y un 7 por ciento en
2020, hasta superar los 1.500 millones de euros.

endesa

qu(éﬂg;g?tié Rentabilidad
en 2017 del pago

6,6%
1,33

euros
RECOMENDACION DEL

CONSENSODEMERCADO (M) Mantener

PER* RENT. POR

2018 13,7 pvioenoo  7,36%
eV 20,54 potenciaL  10,70%

(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

MEJOR DIVIDENDO NO IBEX

El 8% de Naturhouse nutre las carteras

Con los 0,38 euros en dividendos que abon6
en 2017, Naturhouse permitié a sus accionis-
tas embolsarse un 8 por ciento, la rentabilidad
mas elevada de todo el Mercado Continuo.
Esto, teniendo en cuenta el precio al que la
compaiiia cerr6 2016, afio en el que vivié un
rally que lallevo a subir un 23 por ciento.

Las tornas han cambiado en bolsa para la
compaiia presidida por Félix Revuelta, que
cedi6 un 15 por ciento en el parqué en 2017 y
cae en torno a un 25 por ciento en lo que lle-
vamos de 2018, para cotizar en minimos his-
tdricos, en el entorno de los 3 euros. Se queda,
por tanto, muy por debajo del precio al que se
estrend en abril de 2015, de 4,80 euros por
accion. Si con cargo al presente ejercicio desem-
bolsase la misma cantidad que el anterior, 0,32
euros por titulo, a precios actuales permitiria

Hugo Campillo, CFO de Naturhouse.

alos inversores atrapar un 10,6 por ciento.

Por el momento, Naturhouse ya ha reparti-
do este mismo septiembre su primera entre-
ga con los resultados de 2018, que ascendi6 a
0,17 euros; esta por ver si con el complemen-
tario, que abonar3, previsiblemente, en mayo
de 2019, iguala el dato del afio anterior.

La compaiiia ha fijado un payout de, al menos,
el 85 por ciento de su beneficio. El escasisimo
consenso de mercado que sigue a esta compa-
fifa que capitaliza menos de 200 millones de
euros —compuesto por solo tres entidades-
espera que la empresa obtenga un beneficio
de 19 millones de euros este afio, y que se quede
en los 20 millones los dos préximos ejercicios.
Por otro lado, la recomendacion del consenso
que recoge FactSet es un mantener muy pro-
ximo ya a la venta.

@ NATUR HOUSE

qu?igggftié Rentabilidad
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Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

LA MEJOR FIRMA DE ELMONITOR

Facebook, la firma internacional mas alcista

Entre todas las compatiias que llegaron a for-
mar parte de elMonitor alo largo de 2017 hay
una que destaca sobre todas las demas: Face-
book. Y es que, la firma fundada y dirigida
por Mark Zuckerberg se convirtié en la empre-
sa que obtuvo una mayor revalorizacién en
dicho ejercicio de todas aquellas sobre las
que se abri6 una estrategia desde la herra-
mienta de inversion de elEconomista.

La estadounidense se incorporé a la car-
tera en 2016, pero su estancia en la misma se
prolongd hasta 2017, uno de sus ejercicios
mas alcistas de los tltimos afios. elMonitor
aprovechd esta tendencia obteniendo una
rentabilidad superior al 40 en la operativa
abierta sobre ella, la mayor obtenida por una
estrategia de la cartera ese afio.

Dicha cota se logré gracias a la colocacion
de un stop de proteccion de ganancias: ante

o i e il
Natalia Basterrechea, drectora de Asuntos
Publicos de Facebook.

la buena marcha de la compaiiia se decidié
ir elevando poco a poco el nivel de stop para
proteger los elevados beneficios acumula-
dos enella.

De hecho, pese a que en el mas inmediato
corto plazo la compaiiia sigui6 incrementan-
do su valor bursatil, en los meses posterio-
res a su salida, la compafiia ha ido sufriendo
diversos escandalos que han ido lastrando
su evolucién en bolsa.

La filtracién de datos de millones de usua-
rios, el escandalo con Cambridge Analytica
(la consultora electoral que manipuld infor-
macién de 50 millones de usuarios de lared
social) y recientemente la salida de los direc-
tivos de Instagram (empresa que adquiri6 en
2012) han devuelto a la compafia a los nive-
les a los que sali6 de la cartera de elEcono-
mista.
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TORRECRSTAL

MEJOR VALOR DEL ECO10

IAG esquivo el alza del petréleo con
un beneficio récord que se compra barato

El grupo hispano britanico International Con-
solidated Airlines (TAG) fue en 2017 uno de los
grandes protagonistas de la bolsa espafiola, y
la compaiifa que mas contribuyd a la cartera
del Ecol0, la seleccién de valores de calidad de
elEconomista: IAG se mantuvo vigente en la
cartera de elEconomista durante los tres pri-
meros trimestres del ejercicio, en los que subid
un 314 por ciento, saliendo del indice el lti-
mo cuarto del afio. En el conjunto del ejerci-
cio, el valor fue el segundo més alcista del Ibex
35, con un repunte del 41,08 por ciento, s6lo
superado por Cellnex. Esta tltima firma tam-
bién contribuyd al Ecol0, pero su paso por la
cartera fue mas breve, ya que engroso las filas
del selectivo al inicio del tercer trimestre, y dejo
laherramienta cuando este periodo finalizd.
La aerolinea tuvo que lidiar con un petréleo
cuyo precio rebot més del 17 por ciento en el
ejercicio, un encarecimiento de la materia prima
que supone un incremento de los costes para
el sector de las aerolineas. Sin embargo, a pesar
del alza en el precio del recurso energético, el
mercado confio en IAG y esta cumpli6 con las
expectativas que muchos pudieron tener, ya
que logré obtener en 2017 un nuevo beneficio
histérico, de 2.001 millones de euros durante

I AG INTERNATIONAL Eco
GROUP 2
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(*) Veces que el precio de la accién recoge el beneficio.

Lucila Rodriguez, vicesecretaria del Consejo de Administracion de IAG.

el afio. Ademas, puede que el mercado estu-
viese descontando también el aumento espe-
rado de las ganancias de la empresa: actual-
mente, la previsién para 2018 se mantiene en
los 2.602 millones de euros, un 30 por ciento
por encima del resultado del afio pasado. Este
avance esperado es el cuarto mas elevado para
laindustriay el mas fuerte de todas las aeroli-
neas que capitalizan més de 10.000 millones
de euros. De hecho, entre las grandes firmas

del sector, dejando de lado las de bajo coste
como Ryanair o Southwest Airlines, IAG tiene
los méargenes mas elevados, del 10,7 por cien-
to para 2018.

El avance en bolsa de la compafiia no esta
siendo capaz de eclipsar el que se espera para
sus beneficios, y eso hace que estos sigan com-
prandose baratos respecto ala industria: el PER
(multiplicador de beneficios) de la compaiiia,
segtin la prevision de ganancias para 2018 del

Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

consenso de mercado que recoge FactSet, es
el tercer beneficio més barato del sector, con
una ratio PER de 64 veces. S6lo Air France y
Deutsche Lufthansa se compran ahora con
mas descuento, y lamedia del sector cotiza con
un multiplicador de 13,6 veces.

Todo esto hace ala empresa merecedora del
consejo de compra por parte de los analistas,
una recomendacién que mantuvo durante la
mayor parte del afio pasado.

MEJOR CARTERA DEL CONSENSO PARA EL ECO10

Deutsche Bank construye la cartera mas
rentable, casi cinco veces mas que el Ibex 35

La firma de la cartera de consenso de la que
se nutre el Ecol0 que mas rentabilidad logrd
en 2017 fue la elaborada por Deutsche Bank.
Destac6 entre las 50 que forman el consenso
de mercado que elabora el indice, con una ren-
tabilidad del 34,4 por ciento en el ejercicio, casi
cinco veces mas que el Ibex 35, 0 lo que es lo
mismo, 27 puntos por encima del 74 por cien-
to que logré el selectivo de referencia espafiol.

Diego Jiménez-Albarracin, responsable de
renta variable de Deutsche Bank, est4 al volan-
te de la seleccion de valores de la firma ale-
mana, agradeciendo el apoyo en el aspecto
macro que le brinda Rosa Duce, economista
jefadelaentidad. La gran apuesta del gestor
en 2017 fue Ferrovial, un valor que aguant6
durante todo el afio en su cartera con un peso
del 30 por ciento y cuyos titulos repuntaron
un 114 por ciento en 2017.

El otro gran responsable de que el banco
aleman liderase la rentabilidad del consen-
so durante 2017 fue la aerolinea TAG: junto
a Ferrovial fue la inica empresa que no aban-
dond su seleccion de valores durante todo el
ejercicio, con un peso del 20 por ciento que
se mantuvo invariable. El buen afio del grupo
hispanobritdnico en bolsa -ver informacién

&l

Diego Jiménez-Albarracin, responsable de Renta Variable de Deutsche Bank.

superior- ayudd a consolidar los buenos resul-
tados de Jiménez-Albarracin en el EcolO.

La banca también tuvo un papel destaca-
ble en la cartera ganadora de 2017, con Banco
Santander como su principal representante:
tuvo un peso del 15 por ciento durante los
dos primeros trimestres del ejercicio, y tam-
bién durante los tltimos tres meses. S6lo en
el tercer trimestre faltd el banco en la selec-
cién de valores de Deutsche, un periodo en
el que fue sustituido por CaixaBank.

CARTERA DE CONSENSO
deell conomista

Mejor cartera de consenso 2017

Deutsche Bank

Uno de los hitos resefiables que explican
el gran éxito del gestor en 2017 fue el haber
apostado en algiin momento del afio por los
tres valores que terminaron siendo las estre-
llas del ejercicio; IAG, Cellnex y Amadeus.

La segunda fue la reina del Ibex por ren-
tabilidad ese afio, con un repunte anual del
56,2 por ciento, y se incluy6 en la cartera de
Deutsche para los dos tiltimos trimestres del
afio, contribuyendo en este periodo con una
rentabilidad de casi el 11 por ciento. Por su

Rentabilidad acumulada %
Deutsche Bank - 34,42
Popular Banca Privada - 2734
XTB [ 2574
Renta 4 - 24,38
UBS [ | 24,36
AndBank [ 24,33
GVCGaescoBeka | [ 23,60
DifBroker Il 2333
Mutuactivos - 22,43
Getino Finanzas [ 21,30

Fuente: elEconomista. elEconomista

parte, Amadeus, el tercer valor que més subid
en 2018 del Ibex, formo parte de la cartera
de Jiménez-Albarracin en los dos tltimos
trimestres, aportando una rentabilidad del
16,3 por ciento durante este periodo.

Como curiosidad cabe destacar que nin-
guna de las firmas que seleccioné Jiménez-
Albarracin en 2017 produjo pérdidas en los
periodos en los que se mantuvieron en la car-
tera de la firma alemana, logrando un afio
perfecto en ese sentido.
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MEJOR VALOR ECO30

Porsche se mantiene en el podio por
recomendacion, con un descuento del 50%

Un solo semestre necesit6 Porsche para con-
vertirse en el valor mas rentable del Eco30
en todo 2017. En concreto, entrd en la carte-
ra que recoge los 30 valores internacionales
con mejores fundamentales en la segunda
mitad del afio. El holding automovilistico dejé
un rendimiento de més del 41 por ciento en
el indice elaborado por elEconomista y cal-
culado por Stoxx.

Esta no ha sido la primera vez que la ale-
mana ha formado parte del selectivo, ni tam-
poco la tltima, ya que se ha mantenido en el
mismo durante el primer semestre de este
ejercicio al contar con una de las mejores
recomendaciones de su sector, sélo supera-
da por Volkswagen.

Porsche mantiene en su poder mas del 52
por ciento de Volkswagen, que a su vez, como
grupo, es la duefia del holding de Porsche, de
Audiy de la propia marca Volkswagen. De
hecho, este afio ha ingresado mas de 610 millo-
nes de euros solo del dividendo de Volkswa-
gen. A su vez, Porsche reparte el 21 por cien-
to de su beneficio entre sus accionistas y, a
precios actuales, ofrece una rentabilidad del
4,84 por ciento, uno de los mas atractivos de
la industria europea.
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José Antonio Ruiz Escudero, responsable de Comunicacién y Relaciones Publicas de Porsche.

Elbuen comportamiento que tuvo en bolsa
el afio pasado se ha visto frustrado este afio
ante varios vientos de cara, que han soplado
en contra de este sector. A los ya consabidos
escandalos causados por los fraudes en las
emisiones de gases contaminantes, princi-
palmente, 6xido de nitrégeno, se ha unido la
entrada en vigor de la nueva regulacion, lla-
mada WLTPy el inicio de una guerra comer-
cial por parte de Estados Unidos.
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Precisamente Trump ha amenazado varias
veces con gravar a los autos europeos y, aun-
que esto todavia no se ha materializado, si ha
puesto barreras a los llegados de China,
muchos de ellos fabricados en colaboracién
con las principales marcas del Viejo Conti-
nente. Asi, los titulos de la alemana se han
dejado mas de un 17 por ciento en bolsa en
lo que va de afio.

No obstante, la valoracién de la media de

Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

los expertos no se ha visto deteriorada y se
mantiene sobre los 81 euros por accion, lo
que le deja un amplio potencial del 41 por
ciento para rebotar en el parqué.

La otra derivada del mal afio bursatil de
Porsche es que actualmente sus titulos coti-
zan con un PER -veces que el beneficio se
recoge en el precio de la accion- de 4,6 veces,
lo que implica un descuento de mas del 50
por ciento frente a la media del sector.

MEJOR VALOR ‘TOP 10’

Ence, lider de las firmas con mejor consejo
de compra tras ganar mas de un 70%

Ence es el mayor proveedor de pulpa de celu-
losa para la industria del papel en Espafa,
gracias a las 115.000 hectareas de bosques de
eucalipto repartidos por la Peninsula Ibéri-
cay también Uruguay. La compaiiia logré
convertirse en el valor més rentable de 2017
de la cartera del Top 10 por fundamentales,
la herramienta que recoge los valores con la
mejor recomendacion de compra del mer-
cado espafiol. Las ganancias del 73 por cien-
to que acumuld durante siete meses conse-
cutivos del afio pasado, desde que entr6 en
laherramienta en marzo, le han valido el pre-
mio Inversion a Fondo al mejor valor del Top
10 otorgado esta semana por elEconomista.

El auge del precio de la pulpa de celulosa
en los ultimos dos afios, que se ha manteni-
do estable en su zona de maximos en torno
alos 1.000 dolares por tonelada métrica, ha
llevado las acciones de Ence a anotarse dos
aflos de ascenso ininterrumpido. Si en 2017
la subida fue del 119 por ciento, en lo que lle-
vamos de afio los titulos de la firma se reva-
lorizan por encima de un 60 por ciento y, a
un precio de alrededor de 8,8 euros, regis-
tran sus altos histdricos.

Aunque el consenso del mercado que reco-
ge FactSet no ve recorrido en los titulos de
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Alfredo Avello,director general de Finanzas y Desarrollo Corporativo de Ence.

Ence para los proximos meses, algunos ban-
cos de inversion, como Ahorro Corporacion
y Mirabaud, ven un potencial alcista en el
valor del 8 por ciento, que conduciria a los
titulos de la empresa hasta los 9,5 euros en
los préximos doce meses.

Ence recibi6, durante la mayor parte del
aflo pasado, una clara recomendacién de com-
pra por parte del consenso de analistas, que-
llegd a alcanzar niveles del 82 por ciento sobre
un total de once analistas que seguian a la

compaiiia en ese momento. Sin embargo, en
la actualidad el respaldo de los expertos esta
en minimos de los tltimos cuatro afios, pese
aun comportamiento en bolsa envidiable en
los primeros nueve meses de 2018 y unas
expectativas de beneficio crecientes para los
proéximos afios.

De hecho, el mercado estima que el bene-
ficio neto de Ence subira casi un 60 por cien-
to en el presente ejercicio con respecto al
anterior y serd de 145 millones de euros, la

Fuente: FactSet y Bloomberg. elEconomista

mejor cifra de beneficio de su historia. Ade-
mas de que se duplicara entre 2017 y 2020,
hasta superar los 214 millones de euros.

La compatfiia, que obtiene en torno a un 28
por ciento de sus ingresos de la produccién
de energia a partir de biomasa, presentara la
actualizacion de su plan estratégico en noviem-
bre con la mirada puesta en 2023. EI CEO de
la compatiia ya pronostica para entonces un
ebitda de 600 millones si se mantienen los
precios actuales de la pasta de celulosa.



