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Beatriz Lopez y José Francisco Ruiz Gestores del EDM Strategy

“No se piensa en el sector salud al
hablar de recuperacion en Europa”

Angel Alonso MADRID.

Aunque aparece catalogado como
un fondo de bolsa europea de cre-
cimiento en Morningstar, los ges-
tores del EDM Strategy, Beatriz Lo~
pez y José Francisco Ruiz, prefie-
ren ser considerados como una mez-
cla entre value y growth. No en vano,
un tercio de su cartera se centraen
compafias infravaloradas por el
mercado pero sin perder de vista
nunca su capacidad de crecer a me-
dio plazo. Y dentro de este grupo
estiman que las cotizadas relacio-
nadas con la salud no estan siendo
contempladas adecuadamente por
los inversores.

&Cual es la estrategia del fondo?
Beatriz Lopez: Nos gusta diferen-
ciar tres grandes grupos de empre-
sas: firmas de estabilidad y creci-
miento, que deberian comportarse
muy bien en momentos complica-
dos, como febrero y marzo del afio
pasado, como Novo Nordisk o Nest-
1¢; firmas que otros inversores lla-
marian growth, que pueden crecer
al 15-20% y aqui tenemos sobre to-
do las firmas tecnoldgicas, que tam-
bién existen en Europa, como
ASML; y firmas de crecimiento pe-
ro que los maltiplos que el merca-
do paga por ellas son bajos porque
esta infravalorando su potencial de
crecimiento. Y aqui es donde esta-
mos encontrando mas oportunida-
des, como en DSV.

José Francisco Ruiz: Para nosotros
value es cuando por alguna razén
hay una ineficiencia en el mercado
y pensamos que tiene un potencial
de crecimiento y una predictibili-
dad y estabilidad en ese crecimien-
to que el mercado estd menospre-
ciando. Un ejemplo podria ser Mi-
chelin, que estd en el sector de au-
tosy el mercado le pone una prima
de riesgo a sus resultados, dandole
una volatilidad comparable a la del
sector automovilistico en general,
cuando no es asi, y provoca una ano-
malia.

Con el Covid, ¢han tenido que mo-
dificar su modelo?

J. F. R.: El Covid, aparte del susto
inicial, fue la apertura de una clari-
sima oportunidad de inversién en
firmas que nos gustaban mucho y
que nunca podriamos haber com-
prado por valoracién, siempre man-
teniendo la prudencia y estando se-
guros de que iban a pasar lo peor
de la crisis. Hay que tener mucho
cuidado con la deuda, la fortaleza
del balance y el entorno competiti-
vo de las compaiiias.

B. L.: El mejor ejemplo es Airbus.
La teniamos en el radar desde ha-
ce afios, pero nos parecia que la va-
loracién era exigente y por eso no
la habiamos comprado. Pero la hu-
manidad va a seguir volando, no sa-
bemos en qué aerolinea y es posi-
ble que escogiéramos la que no sal-
dra de la crisis. Y en un duopolio
con Boeing, no cabe la menor du-
da de que va a ser la misma compa-
fiia dentro de unos afios. Y ahora es
la quinta posicion de la cartera. En
Airbus sabiamos que el afio pasa-
do iba a ser horroroso y probable-
mente también este primer trimes-
tre de 2021.

<Qué otras compaiiias compraron?
B. L: Aparte de Airbus, EsilorLuxo-
ttica, donde hay algo de ineficien-
cia en la cobertura porque la firma
viene de la fusién de Esilor, fabri-
cante de lentes con prescripciéon
médica, con Luxottica, fabricante
de monturas, que era concebida co-
mo compaiiia de lujo y seguida por
los analistas de ese sector. Y se crea
el monstruo global que es ahora,

con unas ventajas competitivas cla-
risimas, con una posicién de mer-
cado que no tiene ninguno de sus
competidores. Tienen en mente
comprar GrandVision, que es cua-
tro veces mas pequefa que ellos y,
si se cierra la operacion, van a ser
13 veces mayores que el segundo
competidor. A las épticas no iba na-
die el afio pasado y lo han notado
en las ventas, pero quien necesita
gafas las tiene que comprar. Y es
una tendencia estructural por el uso
de pantallas.

Aparte de Michelin, équé otras com-
paiiias de valor tienen en cartera?
J. F.R.: Deutsche Post es una com-
pafiia que todavia estd mal enten-
dida por el mercado, porque la pe-
naliza por el nombre, pero perte-
nece a DHL, la compaiiia de trans-
porte aéreo exprés mas importante
del mundo, que forma un oligopo-
lio junto a UPS y FedEX. Y son las
que hacen posible el comercio elec-
trénico a nivel global. El crecimien-
to de actividad es muy fuerte, del
10% anual. Cotiza a PER 15 con una
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predictibilidad muy fuerte de cre-
cimiento.

B. L.: Curiosamente el sector de ser-
vicios médicos ha sido el que méas
lentamente se ha ido recuperando
en precio. Y es curioso porque es
donde menos cambio estructural
va a haber porque si algo va a pasar
después de la pandemia es que los
gobiernos van a invertir més en sa-
nidad. Fresenius es un claro ejem-
plo. O Philips, que para muchos si-
gue siendo una compaiifa industrial
aunque se esta convirtiendo en una
compaiifa de servicios médicos, al-
go que se evidenciara cuando ven-
da la parte de electrénica de con-
sumo.

J. F.R.: El sector healthcare no es el
primero que se viene a la cabeza a
los inversores cuando buscan recu-
peracién. Y me temo que van a tar-
dar en darse cuenta que hay una se-
rie de compaiiias que se han que-
dado con unas valoraciones muy
atractivas. Probablemente por un
factor técnico todavia no se han re-
cuperado a los niveles pre-Covid,
pero es un sinsentido. Hay nombres

Airbus:

“La humanidad

va a seguir volando
y la compainia esta

mejor posicionada

que Boeing”

Deutsche Post:
“Es una compainia
mal entendida por
el mercado porque
le penaliza todavia
el nombre”

Michelin:

“Le ponen una
prima de riesgo
comparable al del
sector de autos
cuando no es asi”

que todavia estan un 20-30% por
debajo en precio a pesar de que sus
beneficios han sido muy estables.

Novo Nordisk y Roche estan entre
las principales posiciones. éCual es
la tesis de inversion?

B. L: Son las dos compaiiias con el
mejor pipeline de la industria far-
macéutica. Novo es la firma con ma-
yor crecimiento con sus compara-
bles. Nosotros incrementamos muy
fuerte porque jugamos la exposi-
ci6n a los GLP1, una hormona que
se usa en el tratamiento de la dia-
betes, mucho mejor que la insuli-
na, porque tiene efectos positivos
cardiovasculares. Roche crece me-
nos, pero seguimos pensando que
es la que tiene la mejor cartera de
investigacion de la industria. Ha es-
tado afectada afio y medio por la
entrada de genéricos, pero pensa-
mos que lo peor ya lo hemos visto
en 2020y que en 2021 con los nue-
vos lanzamientos deberia volver a
crecer a un multiplo alto.

cTienen alguna firma espaiiola de
este sector en cartera?

J. F. R.: Grifols. Tienen centros de
recoleccién de plasma pero con la
pandemia los donantes han dejado
de ir, lo que ha tenido un impacto.
Toda la industria se encuentra con
que la demanda es superior a la ofer-
ta, lo que afecta a las ventas, porque
han acabado con sus inventarios.



