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GUIA PARA SU DINERO

Desde el punto de vista de Carlos Cerezo, “estariamos
en un momento de expansion en donde los valores de
crecimiento estructural alto, pero mas bien ciclicos, lo
deberian hacer mejor. Indica que “EE UU se encuentra
en una fase de expansion, mientras que Europa esta
pasando de una fase de recuperacion a otra de expan-
sion, al tiempo que China esta en plena ralentizacion del

crecimiento”. Considera que en este momento del ciclo,
“los valores que suelen hacerlo mejor son aquellos que
nosotros llamamos de crecimiento. Valores con un cre-
cimiento estructural por encima de la economia, pero
con un componente ciclico. Por lo tanto, mas sensibles
a la recuperacion, como los semiconductores o las com-
panias de bienes de equipo”.

Carlos Cerezo, director de Inversiones de Belgravia Capital-Singular AM

“Lo mas preocupante es la inflacion
americana’

M Mercedes Cobo

— Belgravia Epsilon es el fondo de
retorno absoluto mas rentable de
su categoria a diez y quince anos.
¢Cudles cree que han sido las prin-
cipales claves de su éxito?

— Me gustaria destacar el buen
rendimiento de nuestro vehiculo de
referencia, Belgravia Epsilon. Es
el fondo de retorno absoluto mas
rentable de su categoria a diez y
quince afios, con una rentabilidad
anualizada del 7,41% y del 5,33%,
respectivamente.

El fondo, que invierte en renta
variable europea, mantiene la filo-
sofia y el modelo de gestion que lle-
vamos aplicando desde hace 22
afios, con una cartera constituida
bottom-up, atendiendo a los méri-
tos propios de cada compania y
basado en el andlisis fundamental.

Parte de la clave del éxito de su
buen track record reside en el anali-
sis y seleccion de valores, gracias al
cual hemos acumulado casi 300 pun-
tos de rentabilidad dentro del 413%
acumulado desde su lanzamiento en
1999.

— ¢Cual es su filosofia? ¢Cual es
su estilo de inversion?
— Desde Belgravia Capital nos segui-
mos manteniendo fieles a nuestro
estilo de inversién ecléctico, con una
filosofia de inversion basada en el
principio de valoracién de Valor Pre-
sente o Present Value, buscando el
valor en aquellas compaiias cuyo
valor presente sea supetrior al precio
de mercado sin ligarnos a ningun esti-
lo de inversién concreto. Esto impli-
ca ir amoldando nuestra cartera al
estilo que consideremos mas ade-
cuado a cada momento de mercado.
En la primera parte del afio, lo que
Se conoce como inversion value y que
en Belgravia definimos como com-
pafiias maduras de alta volatilidad, ha
registrado un comportamiento posi-
tivo. Sin embargo, en un mercado
como el actual, donde la etapa expan-
siva (tanto monetaria como fiscal) da
sintomas de agotamiento, la flexibili-
dad de nuestros productos cobra
especial importancia para adaptarse
a las desafiantes condiciones de mer-
cado y seguir generando atractivas
rentabilidades a nuestros clientes.

— ¢Doénde invierten?

— Nuestro universo de inversién es
la renta variable europea, represen-
tado por el indice Stoxx 600. Tene-
mos un alto grado de especializa-
cion ya que contamos con un equi-
po de 5 personas dedicado a un uni-
co activo, la renta variable y a una
Unica zona geografica, Europay cre-
emos que esta especializacion es
uno de los rasgos que aporta valor
afiadido a nuestra gestion. Conta-
mos con uno de los equipos de
inversién mas potentes y especiali-
zados de la industria.

— ¢Y a qué tipo de clientes se
dirige?

— Histéricamente nos hemos dirigi-
do a un inversor institucional, aunque
nuestros productos son aptos para

cualquier inversor que quiera invertir
en renta variable europea pero que
prefiere que sea un gestor con expe-
riencia el que adapte el grado de
inversion y el tipo de compafiias en
las que se invierte a cada momento
del mercado. Son productos con valor
liquidativo diario y liquidez diaria que
invierten en un activo liquido como
es la renta variable europea, por lo
que también esta indicados para el
inversor particular.

— Enlos ultimos meses han redu-
cido los sesgos significativos de la
cartera, ¢a qué se debe?

— Efectivamente a principios de este
afno hemos estado mas invertidos en
compariias maduras y con mayor pri-
ma de riesgo, lo que el mercado
conoce como companias “value”,
habiendo ido neutralizando este ses-
go durante las Ultimas semanas inclu-
yendo compafias mas defensivas,
segun han ido apareciendo ciertos
riesgos como la aceleracion de la
inflacion en Estados Unidos.

— ¢Qué escenario prevén para los
proximos meses? ¢ Cuales son sus
perspectivas?

— Desde nuestro punto de vista,
actualmente, estamos dentro un sub-
ciclo dentro de un ciclo alcista que
viene desde el 2010. El ciclo alcista
se vio interrumpido por el Covid que
generd una recesion econoémica de
la que nos estamos recuperando.
Pero este subciclo va muy rapido,
pasando de unos estilos a otros muy
deprisa. Estariamos por tanto en el
momento de expansién en donde los
valores de crecimiento estructural alto,
pero mas bien ciclicos lo deberian
hacer mejor.

En nuestra opinién, EE.UU. se
encuentra en una fase de expan-
sién, mientras, que Europa esta
pasando de una fase de recupera-
cion a otra de expansion, al tiempo
que China esta en plena ralentiza-
cion del crecimiento.

ALEX PUYOL
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Licenciado en
Econémicas por
CUNEF, posee un
MBA por la
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School de Nueva
York. Carlos Cerezo
comenzo su
trayectoria financiera
en 1989 en Cofir,
donde fue director
de Inversiones.

Capital y

En este momento del ciclo, los valo-
res que suelen hacerlo mejor son
aquellos que nosotros llamamos de
crecimiento. Valores con un creci-
miento estructural por encima de la
economia, pero con un componente
ciclico. Por lo tanto, mas sensibles a
la recuperacién, como los semicon-
ductores o las compafias de bienes
de equipo.

— ¢Cudles son sus recomendacio-
nes dentro de la renta variable
europea?

— Desde el equipo de inversion de
Belgravia no podemos hacer reco-
mendaciones de inversidn, Unicamen-
te gestionamos la cartera de los fon-
dos que tenemos bajo nuestro man-
dato. Como te comentaba, dentro de
nuestra cartera destacaria la exposi-
cién que tenemos hacia companias
de semiconductores con hombres
propios como Infineon y STMicroe-
lectronics o de bienes de equipo, don-
de pondria los ejemplos de Reckitt
Benckiser o Kion, este ultimo es lider
mundial en equipos de manipulacién
de carga.

Creemos que los problemas de
suministro podrian prolongarse has-
ta finales de 2022 y habra sectores
donde la escasez se pueda extender
hasta 2023.

Durante una década
vivié en Londres, fue
director de Analisis y
gestor paneuropeo
de Renta Variable
Long-Short Equity
en Park Place

anterioridad el
equipo de Renta
Variable Espafola de
Nomura. En el afio
2002 fundé Belgravia
Capital, gestora
especializada en
Renta Variable

previamente, analista Europea que se
de Renta Variable
Europea en UBS tras
dirigir con

incorporo al grupo
Singular Bank en
abril 2021.

“Nos cuesta confiar en el
mensaje tranquilizador
que siguen enviando los
bancos en materia de
inflacién ya que viene
motivado por un
desequilibrio entre la
oferta y la demanda”

“Desde Belgravia Capital-
Singular AM gestionamos
seis vehiculos de
inversion con un volumen
de 250 millones de euros
de activos bajo gestion”

— ¢Cudl es el principal riesgo que
ven dentro el panorama macroe-
conémico para los préximos
meses?

— Lo mas preocupante es la inflacion
americana, no vemos motivos para
que baje sustancialmente. Si el dato
de noviembre (publicado a mediados
de diciembre) se sitla en niveles
superiores al 7% puede llevar a ven-
tas en la renta fija y que esto reper-
cuta en otros mercados.

En nuestra opinién la inflacion no
es solo consecuencia de la rotura en
la cadena de suministros, también
hay otros factores inflacionistas como
la escasez de mano de obra en Esta-
dos Unidos ya que hay un gran nime-
ro de trabajadores que no se han rein-
corporado a sus puestos de trabajo
después de la retirada de los cheques
de ayuda.

Esta escasez de mano de obra esta
también en zonas de Asia, donde las
grandes companiias estan “acaparan-
do” una gran parte de la mano de
obra para asegurarse su produccion
para los proximos meses, por lo que
compafias mas pequefias pueden
tener dificultades para mantener la
oferta en un futuro.

Mientras, nos cuesta confiar en el
mensaje tranquilizador que siguen
enviando los bancos en materia de
inflacién ya que viene motivado por
un desequilibrio entre la oferta y la
demanda.

— ¢Tienen valores espanoles en
cartera?

— En las carteas de Belgravia no sue-
le haber un sesgo hacia companias
espanolas, nuestra experiencia nos
lleva a movernos mas comodamen-
te en otras zonas, como centro Euro-
pa. Espanfa suele estar representada
el mismo porcentaje que el que nos
encontramos en el Stoxx 600, alre-
dedor de un 5%. La cartera esta
compuesta por unos 33 o0 34 valores
y solo hay dos nombres espafioles,
BBVA e Iberdrola. Entramos en Iber-
drola después del cambio regulato-
rio del CO2, y es una inversion a
medio y largo plazo. La compafiia tie-
ne un gran equipo directivo, esta muy
bien posicionada geograficamente y
en areas de crecimiento y valor afia-
dido como las renovables. Por su par-
te, BBVA que lo tenemos en cartera
desde el afo, confiamos en la buena
marcha de su franquicia mexicana,
recordemos que la entidad obtiene
ya mas beneficio alli que en Espana.

— Para terminar, hableme de Bel-
gravia Capital. ¢En qué momento
se encuentran tras la integracién
con Singular AM?

— La integracion en Singular Bank
nos ha permitido mantener nuestra
independencia, nuestra filosofia de
inversion y la marca de nuestros pro-
ductos, bajo el paraguas de Singular
AM. El rigor, la transparencia y la exce-
lencia son valores que Belgravia com-
parte con Singular Bank, de ahi el
buen encaje de ambos equipos. En
la actualidad, desde Belgravia Capi-
tal-Singular AM gestionamos seis
vehiculos de inversion con un volu-
men de 250 millones de euros de acti-
vos bajo gestién.

En Belgravia gestionamos una uni-
ca cartera de renta variable europea
que da lugar a tres estrategias distin-
tas dependiendo del grado de cober-
tura de la cartera. Belgravia Value
Investor Fl es un long only que debe
tener una exposicion neta a renta
variable superior a un 80%. Belgra-
via Delta Fl es un fondo market neu-
tral, siempre esta cubierto, buscan-
do el alfa de la cartera y finalmente
Belgravia Epsilon Fl, fondo de retor-
no absoluto que puede moderar su
exposicion a renta variable desde un
0% a un 98%, variando el nimero de
compaiiias en cartera o cubriendo la
cartera mediante venta de futuros,
por lo que se adapta a las distintas
circunstancias de mercado.

— Mirando al resto de su cartera
de productos, vemos que todos sus
productos estan en el aifo en posi-
tivo. ¢ Cual es la clave del buen des-
empeio?

— La clave de un buen track record
se basa, en mi opinion, en distintos
factores como tener un equipo con
una gran especializacion, la expe-
riencia de dicho equipo, ser fiel a tu
politica de inversién y un trabajo
intensivo en andlisis fundamental
para llegar a una seleccion de valo-
res positiva.



