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LA CARTERA DE BUY & HOLDLas cinco grandes apuestas 
de Norges Bank en España
INVIERTE EN 75 VALORES/ El mayor fondo soberano se juega 7.500 millones en Bolsa 
española. Viscofan, Iberpapel, Applus, Europac e Iberdrola son sus favoritos. 

E. Utrera Madrid 
El mayor fondo soberano del 
mundo invierte en alrededor 
de 9.000 empresas en todo el 
mundo, de las que 75 son es-
pañolas. Y sus retornos son 
consistentes. Su gestora, Nor-
ges Bank, ha logrado desde 
1999, una rentabilidad media 
de sus inversiones en Bolsa  
del 5,80%, del 4,68% en los úl-
timos 10 años y del 13,34% en 
los cinco últimos ejercicios. 

El fondo ha cerrado en 2017 
el mejor primer semestre de 
su historia gracias sobre todo 
al éxito de sus inversiones en 
renta variable, que le han pro-
porcionado un rendimiento 
del 9%.  

Los tentáculos de Norges 
Bank se extienden por todos 
los sectores del mercado de 
valores español, donde el va-
lor de mercado de todas sus 
apuestas alcanza los 7.500 mi-
llones de euros. Las mayores 
participaciones porcentuales 
se encuentran en Viscofan, 
Iberpapel, Applus, Europac e 
Iberdrola. 

Este quinteto de valores 
comparte una trayectoria 
bursátil de éxito este año en 
Bolsa que se traduce en ga-
nancias de doble dígito en to-
dos los casos. ¿Puede seguir 
subiendo en el parqué? ¿Sigue 
siendo atractivo replicar las 
mayores apuestas del gigante 
inversor noruego? 
L Viscofan. En ninguna otra 
empresa tiene Norges una 
participación más alta, del 
6,13%. El fabricante de envol-
turas vuelve a dar alegrías en 
Bolsa (sube un 12,30% este 
año) después de un 2016 con-
vulso. A finales de junio del 
año pasado, Viscofan anunció 
un profit warning provocado 
por la debilidad de Latinoa-
mérica y por el entorno de di-
visas. La acción vivió momen-
tos difíciles hasta octubre, 
cuando estuvo a punto de 
perder los 40 euros. 

Pero desde entonces ha 
protagonizado una potente 
recuperación que le ha per-
mitido superar los niveles an-
teriores a la revisión a la baja 
de las estimaciones. No obs-
tante, por encima de los 51 eu-
ros los analistas creen que su 
potencial alcista está agotado 
y sólo un 11% de las firmas que 
siguen el valor recomienda 
comprar.   

L Iberpapel. Tras la correc-
ción que ha sufrido desde los 
máximos del año del pasado 
mes de mayo, el potencial al-
cista del grupo papelero es el 
mayor entre las cinco partici-
paciones de Norges, dueño 
del 5,09% del capital. La ac-
ción, que este año gana un 
18,73%, podría subir un 20% 
adicional si se cumplen las 
predicciones de los analistas, 
que creen que la acción puede 
marcar nuevos récord por en-
cima de los 32 euros. 

Iberpapel también ha gana-
do atractivo desde el punto de 
vista corporativo. Un compe-
tidor, Miquel i Costas, ha su-
perado este año el 5% del ca-
pital, una inversión definida 
por el comprador como “pu-
ramente financiera”.  
L Applus. Ha mostrado una 

trayectoria muy irregular en 
Bolsa desde los máximos 
anuales de la pasada primave-
ra. Es una de las empresas en 
cartera del fondo noruego 
(posee el 5% ) que más unani-
midad despierta entre los 
analistas. No le dan ni una sola 
recomendación de venta y 
creen que la acción aún puede 
subir algo más del 10% (ya ga-
na un 14% en 2017) por enci-
ma de los 12 euros. 
L Europac. La acción sigue 
digiriendo los máximos histó-
ricos firmados en mayo. Otra 
de las papeleras de la cartera 
(el fondo tiene el 4,27% de las 
acciones) sorprendió al mer-
cado antes del verano con el 
anuncio de la venta de su fá-
brica de embalaje en Tánger. 
Los analistas han mantenido 
sus precios objetivos para el 

valor, que según sus estima-
ciones aún podría avanzar en 
torno a un 5% hasta zona de 
nuevos récord históricos.  
L Iberdrola. Es la participa-
ción accionarial más grande 
de Norges (un 3,35%) entre 
los blue chips españoles. Una 
apuesta acertada hasta el mo-
mento, ya que en 2017 es la 
mejor utilitie del Ibex 35 con 
una subida del 13%. Los ana-
listas creen que Iberdrola 
puede ganar otro 8% y supe-
rar los máximos del año del 
pasado mes de junio. 

La actividad corporativa 
será clave para la evolución 
futura en Bolsa de la eléctrica, 
que está analizando diversas 
oportunidades de compra en 
Europa. Uno de los objetivo 
podría ser la alemana Innogy, 
filial de RWE .

Las empresas con 
más peso en la 
cartera suben más 
de un 10% este año 
en el parqué

EL VALOR DE LA CARTERA EN ESPAÑA
Valor de mercado de las participaciones en Bolsa de Norges Bank. En millones.

Fuente: Norges Bank Expansión
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Las participaciones 
del fondo en España 
tienen un valor de 
mercado de 7.500 
millones de euros

LAS MAYORES PARTICIPACIONES
En porcentaje.
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LAS APUESTAS DE REX ROYAL BLUE

Empresa País Sector

Precio  
objetivo 
(en €)

Poten- 
cial  
(%)

PER  
2017

Rent. 
divid. 
(%)

Capitali- 
zación 

(*)

Maison  
du Monde              Francia        Comercio       36,87             -1,1           34      0,83      1.685 

Sports Direct       R. Unido      Comercio         0,34             -23        10,2          sd        2475 

Ubiquity                 EEUU            Internet                sd               sd            sd          sd         12,8 

Cie Automotive   España        Industria       23,09                 7        13,4         1,9       2780 

Vidrala                    España        Industria           70,1                -7           22          1,1        1740 

(*) En millones de euros.                                                                                                                                                Fuente: Bloomberg

Valores pequeños  
y poco conocidos 
para ganar un 12,7%
A. Roa. Madrid 

Buy & Hold, registrada como 
gestora hace unos meses, tra-
baja para lanzar réplicas en 
fondos de inversión de sus 
tres Sociedades de Inversión 
de Capital Variable (Sicav): 
Pigmanort, BH Renta Fija y 
Rex Royal Blue. Esta última 
está especializada en renta 
variable y registra una revalo-
rización del 12,7% en lo que va 
de año.  

Una de sus mayores apues-
tas es la compañía francesa 
Maisons du Monde, “líder en 
la distribución de mueble y 
decoración doméstica en el 
segmento de diseño de cali-
dad a precio asequible”, según 
explica el gestor de la Sicav, 
Julián Pascual. De ella desta-
ca que cubre un espacio en el 
mercado entre los distribui-
dores de bajo coste y diseño 
funcional (Ikea, Conforama) 
y las boutiques de gran diseño 
y calidad pero precio muy exi-
gente. En lo que va de año se 
revaloriza un 48%.  

La Sicav de renta variable 
de Buy & Hold también con-
fía en la compañía británica 
Sports Direct, que se dedica a 
la distribución de ropa y ma-
terial deportivo de bajo coste. 
“Tras haber dejado atrás un 
difícil 2016, Sports Direct se 
ha focalizado en lo que mejor 
sabe hacer, vender ropa de-
portiva a precios imbatibles. 
Los resultados de la primera 
mitad del año sorprendieron 
positivamente al mercado”, 
indica el gestor.  

La poco conocida compa-
ñía estadounidense Ubi-
quity, que se dedica a fabri-
car equipos de telecomunica-
ciones para pymes y particu-
lares, también está presente 
en la cartera de Rex Royal 
Blue. “Su trayectoria en el 
crecimiento de ventas y be-

neficios de los últimos años 
es muy sólida”, aporta.  

Valores españoles 
Entre las cinco mayores po-
siciones de la Sicav hay dos 
compañías españolas: Cie 
Automotive y Vidrala. De la 
primera destaca que la com-
pañía “ha conseguido diver-
sificar geográficamente sus 
ventas y beneficios por todo 
el mundo”. También confían 
en sus perspectivas en Bolsa, 
“dada la tendencia a la con-
solidación en el sector de la 
industria auxiliar del auto-
móvil que permite incre-
mentar beneficios y mejorar 
la posición negociadora de 
Cie Automotive frente a los 
fabricantes de automóviles”. 
El valor sube un 16,6% este 
año.  

Vidrala avanza un 43,5% 
desde enero pero, en su opi-
nión, puede seguir subiendo. 
“Con la reciente adquisición 
de Santos Barrosa, produc-
tor portugués de envases de 
vidrio, dará un nuevo impul-
so al beneficio por acción en 
el 2018 de más del 20%”, in-
dica. 

Pascual, explica que la Si-
cav “sigue una filosofía de in-
versión en valor, que consiste 
en comprar empresas de gran 
calidad a precios razonables. 
En muchas ocasiones, esto 
lleva a invertir en compañías 
o sectores que no están de 
moda o que están pasando 
problemas puntuales pero cu-
yos fundamentos siguen sien-
do muy sólidos”. 

La Sicav Rex  
Royal Blue, de  
Buy & Hold, escapa  
de las compañías  
de moda


