
Durante los años que precedieron a la crisis
financiera (y también durante los primeros
compases de esta) se escuchó hablar dema-
nera recurrente del superciclo alcista de las
materias primas. Una teoría según la cual la
subida de precios que habían experimenta-
do habría de prolongarse aún durante mu-
chos años.

La fuerza de esa tesis, y las cantidades de
dinero actuando en su favor, era tal que,
durante los siete primeros meses de la rece-
sión estadounidense —es decir, hasta julio
de 2008— la mayor parte de las materias
primas siguió subiendo de precio, por lo que
la rentabilidad de los fondos especializados
en la inversión en empresas ligadas a la ex-
plotación de los recursos naturales se vio
claramente favorecida.

De ese tipo de fondos hay 36 que se distri-
buyen en España y entre ellos el Carmignac
Commodities. Según su gestor, David Field,
“la vocacióndel fondo es estar conuna carte-

ra invertida al 100% en valores ligados a la
producción y explotación de las materias
primas”, aunque en momentos de dificulta-
des excepcionales puede protegerse con de-
rivados, hasta reducir el riesgo, como mu-
cho, a niveles del 60%.

La mitad de la cartera “está centrada
tambiénen empresas demediana capitaliza-
ción, evitando en buena parte las grandes
compañías petrolíferas y mineras”, afirma
el gestor. Esto no es óbice para llegar a parti-
cipaciones de casi el 3% sobre el patrimonio
del fondo en BHP Billiton.

Entre las empresas de las que afirmaque
han obtenido una buena rentabilidad está la
petrolera Pacific Rubiales Energy que, en
los doce últimos meses, ha multiplicado su
cotización por ocho. También confía en el
potencial de Bankers Petroleum.

No está tan satisfecho en cambio de la
participación que tuvo el fondo en empre-
sas ligadas al oro “ya que su comportamien-
to durante el año pasado no fue especial-
mente bueno”. Sin embargo, eso no quiere

decir queDavidField haya cambiado de opi-
nión sobre las expectativas de precio de este
metal ya que “las políticas monetarias per-
misivas de estos dos años últimoshacenpre-
ver un futuro inflacionista en el que el oro
hará de refugio”. Además, la compra recien-
te de oro por parte del Banco Central de la
India y la interrupción por parte de otros
bancos centrales de las ventas de oro que
han estado llevando a cabo durante los años
más recientes “hace prever que el precio del
oro evolucione al alza”. También piensa que
las materias primas seguirán subiendo de
precio por la fuerte demanda de India y Chi-
na. Las comisiones y gastos anuales (TER)
que la gestora carga al fondo ascienden a
3,02% sobre el patrimonio total (comisión
de exceso de rentabilidad incluida) por enci-
ma, pues, de lamedia de gastos para la clase
de fondos con parecida política de inver-
sión, que es del 1,94%. J

Juan Ignacio Crespo es director europeo en
Thomson Reuters.

A la espera de un ciclo largo
Carmignac Commodities invierte en empresas ligadas a las materias primas

El departamento de análisis de Banco
Sabadell ha cambiado su recomendación
sobre Indra de comprar a vender. Los
expertos de la entidad creen que con un
PER —número de veces que el beneficio
por acción está incluido en el precio de
la acción— de 13,2 veces la valoración de
la compañía empezaría a estar “ajusta-
da”. El precio objetivo que fija Banco Sa-
badell para los títulos de Indra es de
17,11 euros, lo que concede un potencial
de sólo el 8,4% con respecto al precio
actual de mercado.

Los analistas explican en la nota distri-
buida a clientes que al valor “no le queda
recorrido” desde el punto de vista funda-
mental. “Sólo unos resultados del primer
trimestre de 2010 muy buenos, nuevos
contratos importantes y sorpresas en el
dividendo podrían hacer que volviéramos
a ser positivos en el valor y que éste tuvie-
ra un comportamiento mejor que el Ibex
35 en los próximos meses”, argumentan.
Como aspecto positivo del valor, destaca
su rentabilidad por dividendo del 4%.

Banco Sabadell señala que el princi-
pal catalizador del valor sería la vuelta
al crecimiento a una tasa de doble dígi-
to, “lo que le permitiría recuperar su
prima estructural en valoración frente a
su sector”. Para 2010, los objetivos que
se ha marcado Indra son tener un creci-
miento de las ventas entre el 2% y el 4%,
una mejora de la contratación superior
al 5% y mantener el margen Ebit cercano
al 11,4%.

En el medio plazo, Banco Sabadell no
descarta que la compañía complemente
su crecimiento orgánico con nuevas ad-
quisiciones. “Aunque conociendo el histo-
rial de Indra, estas compras serían muy
selectivas y realizadas con prudencia, co-
mo las operaciones de Azertia y Soluzio-
na, que se prolongaron en el tiempo, o la

ruptura de las negociaciones con Aben-
goa sobre Telvent”, indican. En el caso
de que la compañía se plantease algún
movimiento, los analistas de Banco Saba-
dell señalan que de asumir una deuda
neta dos veces su Ebitda, dispondría de
645 millones de euros (el 25% de su capi-
talización) de capacidad para compras.
“Aunque los múltiplos de las tecnológi-
cas han bajado, hay que tener cautela
por la situación financiera de muchas de
estas compañías”.

Esta semana hubo movimientos en el
accionariado de Indra. Gas Natural, que
al fusionarse con Unión Fenosa pasó a
ser accionista de la empresa, comunicó
que salía del capital con la venta de un
5%. El precio de venta fue de 15,50 euros
por acción. El principal accionista de In-
dra es Caja Madrid (20%), seguido de Cor-
poración Financiera Alba (10%). Este últi-
mo, que también es el principal accionis-
ta de ACS, no descarta aumentar su parti-
cipación en Indra. En lo que va de año, los
títulos de la compañía acumulan una caí-
da del 4,1%. J

UN VALOR A EXAMEN

Indra apura
su potencial alcista
Banco Sabadell cambia su recomendación
sobre el valor de comprar a vender

Carmignac Commodities Carmignac Gestion 5 1 5 1 16,91 9,10 34,66 -
SISF Glo Energy A Acc Schroders 5 2 5 3 10,02 7,47 33,84 0,98
Geo-Energies C Edm. Rothsch. Invest. Manag. 4 5 5 - 6,29 6,28 21,94 -
Investec GSF Glo Engy A AccGr$ Investec 5 2 5 4 10,46 6,15 38,66 2,15
SGAM Equities Global Res A Societe Generale 5 1 4 4 10,75 2,29 41,03 -
Fortis L Eq Energy Wrld Cap Fortis Investments 4 2 4 4 10,17 1,49 37,32 -
Parvest Global Resources C BNP Paribas 4 3 4 4 7,68 1,45 31,93 -
Robeco Nat Res Eq D EUR Robeco 4 2 4 - 11,64 0,22 34,61 -
BGF World Energy A2 USD BlackRock 4 3 3 3 9,17 -1,29 31,07 -1,01
Fortis L Eqy Energy Eur Cap Fortis Investments 4 2 3 4 11,48 -1,70 33,84 0,13

Fuente: Lipper
Se ha utilizado una selección de fondos líder por alguno de los cuatro conceptos. Después se les ha ordenado por la rentabilidad
acumulada en los últimos tres años. Las variaciones en el tipo de cambio del euro afectan a las rentabilidades.

Rentabilidad
Fondo en añoSistema de calificación (Rating)

Rentab. Preserv. Rentab. Rentabilidad Últ. 3 años
Fondo Grupo sostenida de capital total

Gastos
en 2009 en 3 años Volatilidad Alfa

EL PAÍSFuente: Bloomberg

Indra
En euros por acción
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CATEGORÍA RENTA VARIABLE SECTOR RECURSOS NATURALES

Los analistas del
banco valoran las acciones
en 17,11 euros

Mixto EUR Agresivo - Eurozona
Bancaja Gestion Direc 100 5,98
Caja Ingenieros Renta 5,81
Bancaja Dividendos 4,80
Bancaja Europa Financiero 2,62
Bestinver Mixto 2,61
BG Euskovalor 2,61
Previbolsa 2,07
FondEspaña Dinamico 2,02
Fon Fineco I 1,89
Ibercaja Capital Europa 1,81

Mixto EUR Conservador - Eurozona
Bankpyme Multifix 25 RV 4,39
Invermanresa 2 4,03
Olympe Patrimoine P 3,05
UBS Mixto Gestion Activa I 2,99
Etcheverria Gallaecia 2,89
Fonduxo 2,50
Abante Valor 2,35
Fonpenedes Multifons 25 2,20
IK Fonrenta 2,07
Fibanc Mixto R.F. Europa 2,04

Renta Fija Eurozona Corto Plazo
AC Deuda Fondtesoro LP 1,29
GEN INV Euro Bds 1/3 Yrs A DIS 1,23
Groupama Etat Euro CT I D 0,91
Fondacofar 0,84
Fonpenedes Multifons Fix 0,76
JPM EUR Govt ShtDurBd A A EUR 0,69
Eurizon EF Bond EUR ST R 0,67
Gesiuris Capital 3 0,66
AC Bonos Financieros 0,49
Catalana Occidente RF CP 0,47

Renta Fija Euro
JB BF ABS-EUR B 6,23
UBS L KS- EUR Bonds Pa 5,19
FF Euro Bond A 5,11
MSMM Euro Fxd Inc B 4,99
LM Euro Core+ Bd A Ord EUR 4,61
JB BF Euro-EUR B 4,28
Nordea 1 - EUR Bond BP EUR 3,89
MSS Alph Adv Eur Fix Inc A EUR 3,83
Euro Bond - AT - EUR 3,77
SISF EUR Bd A Acc 3,47

Renta Fija Global
T Global TR A Mdis USD 14,78
Amundi Fds Gbl Aggregate CC 13,37
T Global Bond A Mdis USD 12,94
PI Total Return A DA 12,15
LM Bw Glo Fxd Int ADS USD 10,63
Investec GSF Glo Str Inc A Acc 10,23
F Strategic Income A Acc USD 10,13
KBC Bonds High Int Acc 9,23
Pinebridge Strategic Bond A 9,21
LM WA Glo MStr ADD USD 9,20

Renta Variable España
Manresa Borsa 7,24
Santander Small Caps España 6,63
Fondguissona Bolsa 5,78
Seleccion España 3,36
Fonpenedes Borsa 2,79
Aviva Espabolsa 2 2,49
Bancaja RV 2,32
Fondo Valencia Renta Variable 2,29
Aviva Espabolsa 2,29
BPA Fondo Iberico Acciones 2,07

Renta Variable Eurozona
CC Borsa Europea 10,38
RCM Euroland Equity Growth -AT 10,26
Bestinfond 8,81
Aviva Eurobolsa 2 8,73
Aviva Eurobolsa 8,62
CL Bolsas Europeas 8,12
F Mutual Euroland A Acc EUR 6,94
CatW-Contr EUR Eq at Work C 6,69
Europa Reestructuracion 6,13
Renta 4 Valor 5,74

Renta Variable Global
FF Glo Real Asst Secs AAcc$ 16,27
LO Fd-Pzena Glbl Value USD P A 15,71
CS Equity (L) Gl Value B 15,66
Investec GSF Glo Dynamic A Acc 15,63
HA Global Value R/A USD 15,40
UBAM PCM Global Equity Value A 14,71
Ethical Global Value EUR R 14,59
AXA WF Frm Talents AC EUR 14,32
JB EF Agriculture-USD B 14,13
Global Value EUR R 13,97

Renta Variable Mercados Emergentes
Latinoamerica
EMIF Mexico BC USD 17,87
MFS Mer Latin Amer Eq CL A1 13,26
Madrid Bolsa Latinoamericana 12,82
ING(L)Inv Lat America P C 12,22
CS EF (L) Latin Am Aberdeen B 11,60
Renta 4 Latinoamerica 11,39
HSBC GIF Latin Am Eq M1D USD 10,86
Nordea 1 - Lat Am Eq BP EUR 10,79
Gartmore Latin American A 10,71
T Latin America A Ydis USD 10,69

Renta Variable Norteamérica
Parvest US Value C 19,85
CS Equity (L) USA Value B 19,79
RIC II US Value B Acc 19,66
Janus US AllCap Gwth A USD Acc 19,49
CL (Lux) North America Eq F B 19,45
Gartmore US Opps A 19,35
F US Focus A Acc USD 17,61
T US Value A Acc USD 17,54
Skandia US Value A1 17,54
CatW-American Eq at Work C 17,16

Fuente: Lipper

JUAN IGNACIO CRESPO

NEGOCIOS

EL PAÍSFuente: Lipper.

Carmignac Commodities
Lipper Global Equity  Natural Resource

El mejor fondo
Crecimiento en %
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