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Carmignac Euro Patrimonio se apoya en posiciones no ciclicas

Estrategia

Santander y Técnicas Re-
unidas, los valores espafio-
les preferidos por su gestor,
Francois-Joseph Furry

ANGEL RANEDO
aranedo@neg-ocio.com
Francois-Joseph Furry se encar-
ga de la gestion del fondo Euro-
Patrimonie de la gestora france-
sa Carmignac, sociedad de ges-
tion independiente fundada
hace 20 anos por Edouard Car-
mignac. El fondo esta especial-
mente orientado en la partici-
pacion de valores de empresas
europeas. En su cartera cuenta
con alrededor de 60 posiciones
porque en la filosofia de gestion
del fondo esta tanto “evitar una

excesiva concentracion de ries-
g0s como una excesiva diversi-
ficacién”

Con un panorama en el que
los indices bursatiles han subi-
doun 50% como media, la estra-
tegia de Carmignac se apoya en
una apuesta equilibrada entre
valores ciclicos, entre los que se
encuentran las commodities, va-
lores industriales, tecnologias,
financieros —que ocupan el 34 %
de su cartera—, con los valores
mas resistentes a la coyuntura,
como son los bienes de consu-
mo no ciclicos (telecos, sanidad
y utilities), que ocupan un 42%.

Junto a esta apuesta, el fondo
también mantiene un 3% de su
inversion en oro. “El oro nos
protege contra dos escenarios
pesimistas, sea el de un rebote

dela inflacion, sea, al contrario,
porque el crecimiento econé-
mico vuelva a caer y aparezca la
deflacion” subraya Furry.

Entre los valores que subpon-
dera se encuentran las utilities y
los servicios a las colectividades
porque son sectores que no han
interrumpido sus inversiones
durante la crisis y tienen dema-
siada capacidad, y porque los
gobiernos controlan los precios
delaenergia para evitar alimen-
tarlainflacion”.

Las inversiones por areas geo-
graficas se concentran en un
25% en Gran Bretafia porque alli
cotizan las materias primas. "La
politica de rotacion de nuestra
cartera en situaciones economi-
cas normales es mantener un
periodo minimo de inversion

de dos anos, variando un 50%
de las posiciones" sefiala.

En Carmignac se muestran
cautos con la recuperacion eco-
nomica, en especial en Europa,
ya que atin no existen bases soli-
das. Apuestan, en cambio, por
los paises emergentes.

Sobre el regreso de la inver-
sion a la renta variable, Furry
opina que los inversores institu-
cionales todavia se muestran
muy defensivos y su presencia
en los mercados es inferior a los
valores previos a la crisis. Igual
situacion sucede en los inverso-
res particulares. Sin embargo,
Furry cree que los volimenes se
recuperaran y que habra que
ser muy selectivo en la eleccion
de los valores.

Entre las empresas espaiolas

del Ibex 35, Furry muestra su
preferencia por dos de ellas. La
primera es Banco de Santan-
der, que ocupa la primera posi-
cion en su cartera con un 4,21%
de los activos. Furry razona esa
eleccion porque “entre los ban-
cos europeos, el Santander so-
bresale por su sélida franqui-
cia de distribucion y su atracti-
va exposicion a los paises emer-
gentes de América Latina, en
especial Brasil”. Furry cree que
el balance de la entidad que
preside Emilio Botin es mas so6-
lido que el de sus competido-
res, con gran potencial de creci-
mientoy que saldra fortalecido
de la crisis. Otro valor es Técni-
cas Reunidas, con un buen fu-
turo debido a las inversiones
del sector petrolero. %
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