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L as empresas peque-
ñas y medianas que 
cotizan en Bolsa son 

vistas con recelo por algu-
nos inversores. Ven en ellas 
un problema estructural 
por su menor liquidez y el 
auge de los fondos pasivos, 
que ponen el dinero en los  
principales índices.  

Quienes piensan así han 
perdido una oportunidad 
en 2020. Tras el golpe del 
Covid, los valores de me-
nor tamaño han vivido una 
recuperación más rápida, 
en parte porque su castigo 
anterior había sido peor y 
partían de valoraciones in-
feriores. En el ejercicio, el 
índice MSCI Smallcap Eu-
rope subió un 3,4%, frente 
a la caída del 8% del Euro 
Stoxx con los cincuenta 
mayores grupos del conti-
nente.    

Los analistas especializa-
dos en este segmento del 
mercado coinciden en que, 
tras el rally, conviene ser se-
lectivo y apostar por valores 
más específicos. 

UBS ofreció ayer una lista 
de 20 valores pequeños y 
medianos que pueden se-
guir revalorizándose, por su 
mayor crecimiento, su buen 
gobierno corporativo y la 
posibilidad de fusiones y ad-
quisiciones.  

Uno de ellos es el fabri-
cante español de trenes 
Talgo, que desde noviem-
bre ya ha subido de 3 euros 
a 4,6 euros por acción. El 
banco suizo le da un precio 

objetivo de 5,9 euros. 
Las otras recomendacio-

nes de esa entidad son An-
dritz, Avast, Baloise, Bawag, 
Bpost, Electrocomponents, 
easyJet, Grand City, Hella, 
Ipsen, Rheinmetall, Scout24, 
Securitas, SIG Combibloc, 
Smurfit Kappa, Teleperfor-
mance, Ubisoft, Van Lans-
chot Kempen y VAT Group. 

JPMorgan, por su parte, 
considera que el mercado 
de las pymes cotizadas “es 
un paraíso para los inverso-
res más selectivos”. Tam-
bién incluye a Talgo entre 
sus nombres favoritos, lista 
de la que retira a Acerinox 
tras subir un 40% desde 
septiembre. Además apues-
ta por Applus, junto a DS 
Smith, Hamburger Haffen, 
Arrow, DCC, ASTM, Motor 
Oil, Navigator, Bellway, 
Maison du Monde, 
FLSmidth, Vectura y LDC. 
A la vez, propone vender 
Renishaw, Interpump, 
Spectris, Genus, Thule, 
Mips y Robertet.

Talgo ha subido en Bolsa de 3 euros a 4,6 euros desde noviembre.

Valores para 
subirse al tren  
de las pequeñas 
cotizadas

UBS aconseja una 
lista de 20 pymes 
europeas en Bolsa, 
donde incluye al 
grupo español Talgo

Según JPMorgan, el 
segmento de las 
pymes cotizadas es 
“un paraíso para el 
inversor selectivo”

EL FOCO DEL DÍA
Por Roberto Casado

Sandra Sánchez. Madrid 
Azvalor arranca 2021 con un 
claro sesgo en sus fondos ha-
cia el sector petrolero y el ta-
baco. Al menos, todas sus 
nuevas adquisiciones tienen 
que ver con estos dos secto-
res. Una decisión que choca 
con las nuevas tendencias im-
perantes de inversión sosteni-
ble (ESG). 

La apuesta por el petróleo 
no es nueva. En la cartera es-
pañola ha impulsado su 
apuesta por Técnicas Reuni-
das, y mantiene su presencia 
en Repsol, Galp y Tubacex 
(todas relacionadas con el 
crudo). 

La gestora ha incorporado 
a su cartera internacional du-
rante el último trimestre va-
rias compañías relacionadas 
con el petróleo, como Total, 
Prairie Sky (una empresa con 
terrenos en Canadá para al-
quilar a petroleras), Canadian 
Natural Resources y Hyun-
dai, y otro par ligadas a la in-
dustria tabaquera: Philip Mo-
rris y British American To-
bacco, según indica su última 
carta trimestral a sus clientes. 

Tras estas nuevas adquisi-
ciones y algunas ventas de mi-
neras de cobre como First 
Quantum o Freeport –que se 
han revalorizado por encima 
del 50% en 2020–, Azvalor 
arranca el año con el viento 

soplando a favor. No es algo 
nuevo en el discurso de la ges-
tora liderada por Álvaro Guz-
mán,  pero Azvalor se mues-
tra optimista sobre el futuro 
de sus inversiones a largo pla-
zo: “La cartera sigue estando 
más barata que el mercado en 
general, y las perspectivas de 
nuestras compañías han me-
jorado”. 

Lo cierto es que 2020 ha 
acabado mucho mejor para 

Azvalor de lo que podía ha-
berse previsto en marzo. Sus 
fondos perdieron el año pasa-
do un 6% y 24%, pero han 
mostrado en el último trimes-
tre un comportamiento es-
pectacular: su fondo interna-
cional ha subido entre octu-
bre y diciembre un 77% y  el 
español, un 31%. 

Cartera española 
En la cartera española, la ges-

tora no ha incluido ninguna 
nueva empresa durante el úl-
timo trimestre. Sí ha sido es-
pecialmente activa en las ven-
tas.   

Ha salido por completo de 
Ence, Aena y Naturgy, y ha re-
bajado la inversión en Aceri-
nox, Arcelor, Applus y Elec-
nor. Solo ha aumentado la ex-
posición a Técnicas Reuni-
das, aprovechando las fuertes 
caídas durante el mes de octu-
bre. 

El Azvalor Iberia está en 
negativo desde su lanzamien-
to en 2016: desde  entonces se 
deja prácticamente un 9 por 
ciento.  

La gestora cree que el mal 
desempeño de esta cartera ha 
sido “algo temporal” y  confía 
en una revalorización impor-
tante de algunas de sus inver-
siones en el corto plazo. 

Azvalor apuesta en 2021  
por el tabaco y el petróleo 
PERSPECTIVAS DE INVERSIÓN/  A contracorriente, la gestora apuesta por compañías 
ligadas al petróleo y al tabaco para dar impulso a su fondo internacional.

Sandra Sánchez. Madrid 
Los fondos de inversión na-
cionales han superado el año 
del Covid volviendo a los re-
sultados récord con los que 
habían cerrado 2019, su me-
jor año a nivel histórico. 

Finalmente, tras un  rema-
te  de año muy positivo para el 
sector, el patrimonio en fon-
dos se sitúa en 276.497 millo-
nes de euros, solamente 59 
millones de euros por debajo 
de la cifra con la que arrancó 
2020. 

El ánimo inversor de los 
partícipes en diciembre ha si-
do determinante para encau-
zar un ejercicio complicado 
por los gestores, con muchos 
altibajos. 

Tras suscripciones netas 

en los fondos superiores a los 
1.600 millones de euros en di-
ciembre, el sector cierra con 
1.161 millones de euros de di-
nero nuevo, muy lejos de los  

fuertes reembolsos registra-
dos en el mes de marzo con la 
irrupción de la pandemia. 

Entre otros datos positivos, 
los fondos nacionales han si-

tuado su rentabilidad media 
en positivo, algo por encima 
del 1% y han elevado un 8% el 
número de partícipes. 

Kutxabank e Ibercaja 
En cuanto a las mejores enti-
dades del año, destacan  las 
gestoras de Kutxabank, Iber-
caja y Bankia, que han atraído 
las mayores suscripciones del 
sector en el año. 

Según Inverco, son las tres 
únicas gestoras que superan 
los 1.000 millones de euros en 
suscripciones netas. Kutxa-
bank Gestión registró entra-
das por 1.271 millones de eu-
ros en 2020;  Ibercaja Ges-
tión, superiores a los  1.166 
millones y Bankia AM atrajo 
1.013 millones.

Los fondos de inversión recuperan  
el patrimonio récord logrado en 2019

Álvaro Guzmán, consejero delegado de Azvalor.
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Salen Ence, Aena y 
Naturgy de la cartera 
ibérica y aumenta  
la inversión en 
Técnicas Reunidas 

Los principales 
fondos han rebotado 
con fuerza desde 
mínimos, tras  
un buen final de año 

EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO EN 2020

ENE 2020 DIC 2020

En millones de euros.

Fuente: Inverco
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