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EL GESTOR ESPANOL B &ibén escudero

LUCAS MONJARDIN,

CONSEJERO DELEGADO DE VALUE TREE WEALTH & ASSET MANAGEMENT

“ES difICll actuar
como Buffett
CUaNdo las cosas

van mal”

EL RESPONSABLE DEL DEPARTAMENTO DE _GESTION Y ANALISIS DE LA FIRMA
PORMENORIZA LA ESTRATEGIA DE INVERSION APLICADA EN SU GAMA DE SICAV MIXTAS.

alue investing y largo plazo. Con esta filosofia ges-

tiona el equipo de Value Tree su gama de sicav mix-

tas, compuesta por tres niveles de riesgo: Defensive

(hasta un méaximo del 25% en renta variable), Ba-

lanced (hasta un 50%) y Dynamic (hasta un 75%).
Destinadas a los clientes de la firma menos acostumbrados a la
volatilidad de los mercados, combinan un stock picking rigu-
roso con asset allocation y coberturas.

Gracias a los filtros de calidad que aplican en los indices
bursitiles que siguen, su universo internacional de compafiias
invertibles se reduce tan s6loa 50 valores, de los cuales entre 20
y 30 son invertidos en las sicav. Esta alta conviccion propicia
pocarotacién en sus carteras. Pararealizar coberturas, compran
put y venden call y hacen futuros sobre indices.

En estos momentos, el posicionamiento de las tres sicav es
muy conservador, al estar su exposicién a acciones en niveles
del 10%, del 25% y del 45%, respectivamente. “Nonos preocupa
tanto la macroeconomia general, pero si los principales indices
globales. Estan algo sobrevalorados, por encima de 2007. Des-
de 1950, s6lo se han visto mas altos en 2000”, pone en contexto
Lucas Monjardin, consejero delegado de la firma y responsable
del departamento de Gestién y Analisis, donde le acompaiian
Jaime Sémelas, Miguel Llorente y Maria Nuez.

Assujuicio, “el mercado puede estar caro tanto tiempo como
los inversores puedan asumir riesgo, y hoy los inversores toman
riesgo empujados por la politica monetaria de los bancos cen-
trales”. Lo cierto es que este equipo esté esperando una correc-
cion para invertir “en mejores condiciones”.

En las nuevas oficinas de la compafia estd muy presente su
referente en el mundo de la gestion de activos, Warren Buffett,
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CEOde Berkshire Hathaway y uno de los méximos exponentes
de la filosofia value. Su maxima de “el precio es lo que pagas, el
valor es lo que recibes” preside el espacio central de la sede, ala
vista de todos sus profesionales y de los clientes como si de una
guia se tratase. “Es facil hablar como Buffett cuando las cosas
van bien, pero es dificil actuar como él cuando van mal”, afirma
Monjardin, de ahi que considere a las correcciones de mercado
no solamente como buenas, sino necesarias.

El mismo proceso de value investing que siguen en renta
variable también lo implementan en bonos corporativos. Valo-
ran positivamente en las empresas los balances fuertes, la poca
deuda y la generacién de caja. En deuda publica, apuestan por
gobiernos de calidad en Europa y Estados Unidos. En conjun-
to, la duracion media de su cartera de renta fija se sita en los
cinco anos, vy el peso del high yield en el 20%.

convicciones...

Aungue la exposicién de las sicav a renta variable estadouni-
dense fue rebajada hace un par de meses, la ponderacién a este
activo es, segtin su consejero delegado, mayor que en el resto
de firmas del sector, del 12,5% en el perfil medio (Balanced) a
modo orientativo. Por su parte, la exposicién a renta variable
asiatica también hasido reducida (en tornoal 7%), aunque estan
esperando para reengancharse a este tipo de acciones.

Son, de acuerdo siempre al perfil medio, la renta variable eu-
ropea(26%), larenta fija corporativa (28%) y larenta fija ptblica
(17%) los pilares de su estrategia en sicav mixtas, que atesoran
cerca de 80 millones de euros en activos bajo gestién entre los
tres niveles de riesgo: 40 millones el perfil Defensive; 25 millo-
nes el Balanced y otros 15 millones el Dynamic.

—
.. Y EXCLUSIONES
¢ Qué queda fuera de
cartera? "Las petroleras
tienen ahora precios
atractivos, pero sus
inventarios no se van

a reducir tanto como

para que el barril de
crudo suba por encima

de los 50-60 délares.

En commodities, las
mineras han cortado
pérdidas respecto a los
ultimos cinco anos, pero
auln es pronto para ver
ingresos”. Finalmente,
justifica, “los bancos
tienen tres problemas
gue desincentivan su
inversion: tipos de interés
bajos o negativos, la alta
regulacion financieray la
energia, ya que estan muy
expuestos via créditos a
las petroleras”.
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