INVERSORES

De la City a fundar

un ‘hedge fund’

que bate al mercado

® Hanway Capital se anota una revalorizacién del 21,34 por ciento

en los seis primeros meses del aiio

ientras el IBEX 35 se anota
una rentabilidad negativa del
25,66 por ciento o el Euros-
toxx una caida de mads del 11
por ciento en lo que va de afio,
el fondo de inversion libre o ‘hedge fund’
Hanway Capital se revaloriza el 21,34 por
ciento. Sus gestores son dos jovenes afinca-
dos en Barcelona que han logrado invertir
con éxito en medio de las turbulencias del
mercado.

Pero, ¢codmo ha conseguido medrar este
subfondo donde otras gestoras con profesio-
nales de renombre han fracasado? Segtin el
equipo del mismo, la clave ha sido «adap-
tarse al contexto para navegar en cualquier
ciclo del mercado». Sin renunciar a la ren-
tabilidad.

Victor Alvargonzdlez, socio fundador de
Nextep Finance, recuerda que este tipo de
vehiculos tiene un mayor dinamismo «que
permite posicionarse a favor y en contra del
mercado y, de este modo, tener mejores re-
sultados en periodos bajistas», pero también
puede asumir cierto apalancamiento «que
en teoria permite anotarse fuertes alzas en
periodos favorables».
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Si todavia hay dudas, el objetivo princi-
pal del ‘hedge fund’ es precisamente obte-
ner altas rentabilidades, incluso en los peo-
res escenarios.

Para ello, sus gestores, Albert Marcet e
Ignacio Corbat, defienden que el unico ca-
mino para lograrlas, independientemente
del entorno macro, es la gestién activa, algo
que aplican en su vehiculo. La eleccion de
los valores depende del andlisis macro glo-
bal que realizan y apuestan por los activos
que ellos creen que se revalorizardn a me-
dio y largo plazo.

Aungque se fijen en los indices de referen-
cia para valorar el desempeno del vehiculo,
tienden a separarse de ellos para distanciar-
se de lo que, segtin su vision, es el error de
los actuales fondos de inversion: ir dema-
siado a la par que el indice. Y una prueba de
ello es que durante marzo, el IBEX 35 cerré
con una caida histdrica del 22 por ciento
mientras que Hanway Capital se anot6 su-
bidas del 10 por ciento.

Por poner un ejemplo, Marcet destaca
que durante el andlisis macro que hicieron
se dieron cuenta de que la volatilidad, como
activo, estaba suprimida por la politica de




Albert Marcet e Ignacio Corbat

los bancos centrales. «Esto significaba que
cualquier evento que pudiera descarrilar la
economia podria tener un impacto desme-
surado en los mercados provocando subidas
en volatilidad» como asi ha sido durante la
pandemia.

No obstante, esto que ha sido una venta-
ja también puede ser un lastre para el fon-
do, puesto que incorpora el riesgo gestor. Es
decir, que la rentabilidad del fondo depende
de que se elijan los valores con potencial en
el momento adecuado.

A ello hay que sumar las comisiones, co-
mo recuerda Alvargonzalez, puesto que la
gestién pasiva es mucho mas barata y las
comisiones de la gestién activa «sélo se ven
compensadas si la rentabilidad es real».

Flexibilidad como razén de ser

Otro aspecto fundamental que permite al
fondo anotarse estas rentabilidades es la
gran flexibilidad de la que goza. Por un la-
do, la estrategia que sigue es ‘contrarian’,
que puede tener cierto €éxito en momentos
de crisis. Pero el hecho de constituirse en
forma de ‘hedge fund’ permite incorporar
una gran flexibilidad en los activos en los

que puede invertir: renta variable, renta fi-
ja, derivados, divisas, volatilidad e incluso
materias primas.

De hecho, una de las conclusiones que se
han podido sacar durante la crisis provocada
por la pandemia es la poca diversificacion de
las carteras, que se ha hecho patente en un
‘crash’ atipico que ha provocado que todos
los activos hayan caido por igual, lo que ha
generado pérdidas en los portafolios.

«Muchas familias creen tener su patrimo-
nio diversificado al tener inversiones en
fondos de renta variable, inmuebles y nego-
cios privados», comenta Corbat, encargado
del disefio de estrategias de inversién. «Sin
embargo, cuando llega una crisis descubren
que todos sus activos sufren caidas al mis-
mo tiempo».

De ahi su decisidén de apostar por un
‘hedge fund’, un producto con cierta mala
prensa debido a que es mas complejo que
otros fondos asi como al hecho de que com-
bina posiciones cortas y largas. Si bien, en
opinidn de los gestores, esa complejidad no
tiene por qué suponer un mayor riesgo.

Si habia alguna duda al respecto, el hecho
de que Corbat y Marcet crean que la ren- b

Eligieron un
fondo de
cobertura
porque estos
vehiculos
cuentan con una

mayor
flexibilidad
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La estrategia de este vehiculo es mas
cautelosa de cara a la segunda mitad del
aio debido a las dudas sobre la economia
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4 tabilidad de la renta variable y de la deuda
no volverd a ser tan alta como en el pasado
es un elemento mas que ratifica su apuesta.

Activos en los que invierten

Los gestores han seguido varias estrategias.
En renta variable y ante el rebote de los
mercados, que les ha sorprendido porque
consideran que estamos ante una situacioén
vulnerable por el coronavirus, han reducido
su peso del 40 por ciento al 30 por ciento;
y se han hecho fuertes en compafiias defen-
sivas, como salud, alimentos y bebidas, con
una clara tradicion de pago de dividendos.
Y con cierto predominio de Europa frente a
los Estados Unidos.

Pero también se han expuesto a la banca
europea, no a largo plazo, porque siguen
pensando que hay maés peligros que revul-
sivos, pero si porque consideran que se les
ha castigado en exceso. Asimismo, mantie-
nen su exposicion al oro porque las medidas
de los bancos centrales y del fondo de re-
construccion devaluaran el dinero, benefi-
ciando a los metales preciosos.

Las materias primas también han contri-
buido precisamente al desempeifio del fondo
puesto que vendieron su posicion larga y
apostaron por la entrada en negativo de los
precios del Brent, algo que finalmente ocu-
rrio v les proporciond beneficios.

También ha contribuido a los retornos
positivos su estrategia en empresas de divi-
dendos, a pesar de que la pandemia impac-
td de manera negativa en algunas, que se
vieron en la necesidad de suspenderlos. Pe-
ro otras los mantuvieron y esto contribuyé
a que los futuros sobre dividendos se recu-
peraran desde niveles minimos.

Aunque de cara a la segunda parte del
afio se muestran con cautela porque la re-
cuperacion de los indices ha sido muy brus-
ca y la situacion macro no acompafia.

Los ‘hedge funds’ durante la pandemia
Los fondos de cobertura o ‘hedge funds’ se
recuperaron fuertemente en la segunda mi-
tad del afio, con el HFRI 500 Fund Weigthed
Composite Index revalorizandose un 9,10
por ciento, aunque si bien es cierto que en
lo que va de afio el indice retrocede un 2,40
por ciento.

Pero, més alld de eso, es justo decir que
pasan por un buen momento, especialmen-
te desde 2019 cuando cerraron el afio con
un crecimiento de doble digito gracias a di-
ferentes estrategias de inversidn entre las
que destacan ‘event driven’, que continuard
siendo la elegida en la segunda mitad del
afio, ‘value’ y ‘long/short’.




Hanway Capital toma su
nombre del primer hombre

| que utilizé un paraguas en
Londres. Se trata de un simil
utilizado por sus gestores,
Albert Marcet e Ignacio
Corbat, para indicar que el
‘hedge fund’ protege a sus
inversores de los temporales
gue pueden caer sobre

los mercados. Los dos se
conocieron en Londres
cuando trabajaban para
Credit Suisse y Merrill Lynch.
Comenzaron a aplicar

sus estrategias macro

y de mercado en sus
carteras y ese intercambio
de ideas hizo que sus
posiciones se revalorizaran.
Posteriormente, decidieron
venir a Espaiia y ofrecérselas
al resto de inversores.
Ambos creen que existe

una gran bancarizacién

en la comercializaciéon de

El fundador del paraguas
da su nombre

para otro tipo de productos,
como el suyo, que replica

el modelo anglosajon. Es
decir, ofreciendo otro tipo
de inversion alternativa e
independiente. Ademas,
confian plenamente en la
gestién activa y flexible

ya que consideran que
«funciona mejor que las

En cuanto a la opcion de
constituirse en ‘hedge
fund’, se decantaron por
ello porque cuenta con la
flexibilidad necesaria para
replicar sus estrategias.
«De optar por un fondo nos
tendriamos que adaptar
nosotros al vehiculo y

no al revés», explica

fondos y que hay hueco restantes».

Marcet, aunque es cierto

que un UCITS les hubiera
permitido comercializarlo
mejor.

El objetivo es convertir
Hanway Capital en un fondo
de inversion de referencia,
asevera Corbet, quién
afiade que «no quieren
batir a los indices, pero

si ofrecer rentabilidades
sostenibles en el tiempo
independientemente

del momento macro» en

el que se encuentre la
economia. También ofrecen
descorrelacion con el resto
de activos de los inversores
y, precisamente, «eso
genera estabilidad en las
inversiones».

Con todo, se consideran un
fondo «absolute return».
Hanway Capital se lanzé

en octubre de 2019y

es un subfondo de Crédit
Andorra Global Investment
Sicav-SIF.

Para lo que queda de 2020, las perspecti-
vas siguen siendo positivas gracias al incre-
mento de la volatilidad, que puede ser su
gran aliado, por encima de los activos inmo-
biliarios o ‘private equity’.

Esto, junto a la gran liquidez que hay en
el mercado, hace que los inversores estén
cada vez mas atraidos por los fondos de co-
bertura. Sélo en los Estados Unidos apenas
25 fondos han levantado 15.000 millones
de ddlares.

El interés de este tipo de fondos hace que
dejen ya de ser solo para clientes institucio-
nales o grandes gestores de banca privada y
se acerquen al cliente minorista. En el caso
de Hanway Capital, cuenta con un patrimo-

nio de 5 millones de euros, teniendo en cuen-
ta que se lanzo en septiembre, pero su obje-
tivo es ir «creciendo en patrimonios mas
grandes e incluso ‘family offices’», concluye
Marcet.

Aunque para acceder a ellos basta con te-
ner 125.000 euros. No obstante, la mayoria
de sus inversores cuentan con un patrimonio
de entre «uno y diez millones de euros».

Como competencia tendran al Santander
que, en febrero, lanzé su primer fondo de
inversién libre desde 2008: Santander Patri-
monio Diversificado Fil. También Banca
March aposté por este tipo de vehiculos en
la primera mitad de afio.
© cristina Casillas

Los ‘hedge fund’
estan atrayendo
el exceso de
liquidez que
existe
actualmente en
el mercado

Inversién 39



