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Bolsa & Inversión

P. Valvidares MADRID.  

Iberdrola acordó hace una semana 
su última gran operación corpora-
tiva: la compra del 80% de Caruna, 
el principal operador de distribución 
eléctrica de Finlandia, por más de 
2.000 millones de euros. A eso le si-
guió la presentación de sus resulta-
dos del primer semestre. La adqui-
sición refuerza la apuesta estratégi-
ca del grupo por las redes reguladas, 
uno de los negocios más valorados 
por el mercado y que está recibien-
do el respaldo de los analistas. Des-
de que se anunció la operación, cin-

La compra de Caruna refuerza la valoración de Iberdrola
do ligeramente el potencial en bol-
sa de la compañía también ha ele-
vado en torno a un 11% su previ-
sión de beneficio neto reportado pa-
ra 2026. No obstante, esta revisión 
responde principalmente a la plus-
valía derivada de la venta de activos 
en México y a una menor contribu-
ción de los minoritarios. 

Aun así, la firma considera que la 
adquisición tiene un claro encaje es-
tratégico al reforzar la exposición de 
Iberdrola a las redes reguladas, un 
segmento en el que el grupo cuenta 
con una amplia experiencia. De he-
cho, los analistas destacan que la 
operación “refuerza su estrategia de 
crecimiento en redes para el futuro, 
un área en la que el grupo tiene una 
sólida experiencia”. Además, subra-
yan que Caruna opera bajo un mar-
co regulatorio aprobado hasta 2031

La operación refuerza su 
estrategia de crecer en 
activos regulados de calidad 
y en mercados estables

co firmas dentro del consenso que 
recoge Bloomberg han elevado su 
precio objetivo sobre la eléctrica es-
pañola, respaldando una compra 
que aumenta su exposición a acti-
vos regulados de elevada calidad. 

Aunque todos los incrementos son 
relativamente moderados, destaca la 
revisión realizada por Mediobanca, 
una de las firmas más positivas con 
respecto a la operación. Sus analis-
tas elevan su precio objetivo desde 
los 16,5 hasta los 17 euros por acción, 
lo que supone una mejora cercana al 
3%, si bien la valoración continúa por 
debajo de los cerca de 20 euros a los 
que cotiza actualmente la eléctrica. 

Según señalan los expertos de la 
entidad italiana, la compra de Caru-
na supone un paso más en la estra-
tegia de Iberdrola de aumentar su ex-
posición a redes reguladas de alta ca-

lidad en mercados con elevada cali-
dad crediticia y marcos regulatorios 
estables. La visión positiva de Medio-
banca sobre la operación llega, ade-
más, en un momento en el que las re-
des se han consolidado como el prin-
cipal motor de crecimiento del gru-
po. No en vano, la firma destaca que 
este negocio continúa impulsándose 
gracias al aumento de la base de ac-
tivos y a las subidas tarifarias. Como 
resultado, la firma ha incorporado 

HSBC y Alphavalue 
otorgan el precio 
más alto del 
consenso y ven un 
potencial del 8% 

este proyecto a sus previsiones a par-
tir del próximo año, lo que genera “un 
aumento en torno a un 1,5% sus pre-
visiones de beneficio por acción a par-
tir de 2027”, cuentan. 

Las otras firmas que han mejora-
do el precio objetivo de los títulos 
en los últimos días son Bernstein, 
que le da 20 euros por acción o Mor-
gan Stanley, que pasa de 22 hasta 
los 22,5 euros por acción; también 
HSBC y Alphavalue mejoran sus es-
timaciones. Estas dos entidades dan 
un 2% de subida hasta los 23,5 eu-
ros, lo que supone un 8% de poten-
cial desde los niveles que ronda en 
la actualidad, la valoración más ele-
vada dentro del consenso. 

Mejora en beneficio  
Más allá de las mejoras en valora-
ción, aunque JB Capital ha recorta-

Ángel Alonso MADRID.  

Cobas Asset Management da el sal-
to a la gestión pasiva. O no tanto. 
La gestora fundada por Francisco 
García Paramés, pionero del value 
investing y de la gestión activa en 
España, ha decidido registrar una 
versión cotizada de su fondo Cobas 
Grandes Compañías para atraer a 
los inversores que en los últimos 
años han accedido al mundo de los 
mercados financieros a través de los 
fondos cotizados o ETF y se mues-
tran más familiarizados con este ti-
po de vehículos de inversión.  

Cobas Multicap Value es un ETP 
(las siglas de Exchange Traded Pro-
duct) que cotizará en Xetra, la pla-
taforma tecnológica de la bolsa ale-
mana, no tendrá mínimos de inver-
sión y tendrá un coste del 1%, la 
misma que pagaría un cliente de 
Cobas transcurridos unos años des-
de la primera compra de participa-
ciones, ya que la firma de Paramés 
tiene una política de comisiones de-
creciente para incentivar la inver-
sión a largo plazo.  

Para hacer esta versión cotizada, 
Cobas cuenta con Altarius ETI, que 
se encarga de la operativa, adminis-
tración y estructura del fondo. 

La gestora explica que la idea es 
alcanzar a los inversores, especial-
mente los más jóvenes, que en los 
últimos años han encontrado en los 
ETF una vía de acceso a los merca-
dos de una manera sencilla por su 
transparencia y bajo coste. “Nues-
tra forma de invertir no cambia, lo 
que evoluciona es la forma de acer-
carla a los inversores. Queremos 

Cobas GC se revaloriza más de un 19% desde su creación

Evolución del valor liquidativo, en euros.

Fuente: Bloomberg.
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guna plataforma para su distribu-
ción, por lo que los interesados en 
contratar este producto cotizado so-
lo podrán hacerlo en aquellas enti-
dades financieras que tengan acce-
so u ofrezcan productos de Xetra.  

Sobre si hacer una versión pasi-
va de uno de sus fondos, no es ir en 
contra de la gestión activa que pre-
dican y el empeño en educar a los 
inversores, Recarte subraya que “to-
do lo contrario, ya que al replicar la 
cartera del Grandes Compañías lo 
que estamos promoviendo es la ges-
tión activa. El subyacente es gestión 
activa, no indexación a índices tra-
dicionales”. 

Competencia de los ETF 
El salto dado por Cobas para atraer 
a los inversores más acostumbra-
dos a la operativa con ETF a través 
de plataformas está comenzando a 
ser una estrategia que cada vez se 
plantean más firmas independien-
tes. Por ejemplo, Fundsmith cuen-
ta con un formato en fondo cotiza-
do del Fundsmith Equity, el pro-
ducto estrella del conocido inversor 
británico, para poder distribuir su 
vehículo en EEUU, donde los ETF 
ya superan por volumen a los fon-
dos tradicionales, gracias a las ven-
tajas fiscales que tienen. 

En el mercado norteamericano 
las gestoras están apostando por los 
ETF activos, que no se basan en la 
mera indexación sino en replicar 
carteras de valores, como una ma-
nera de diferenciarse de la compe-
tencia y cobrar mayores comisio-
nes. Y es la vía que están adoptan-
do las gestoras en Europa para en-
trar en este segmento de negocio. 

De hecho, no parece casualidad 
que Cobas haya elegido la bolsa ale-
mana para listar el Cobas Multicap 
Value, puesto que Alemania se ha 
convertido en uno de los principa-
les mercados para los fondos coti-
zados, que se han popularizado gra-
cias a las cuentas de ahorro e inver-
sión de numerosas plataformas.

Cobas lanza la versión pasiva de uno de sus 
fondos para aprovechar el tirón de los ETF
Lista un ETP en la bolsa alemana que replica la estrategia del ‘Grandes Compañías’

que cualquier persona pueda acce-
der a nuestra filosofía de inversión 
desde el canal que prefiera, mante-
niendo intactos los principios que 
han guiado nuestra gestión desde 
el primer día”, explica Gonzalo Re-
carte, director general de Cobas AM. 

La idea de replicar la cartera del 
Grandes Compañías se debe a que 
es el vehículo de la gestora que per-
mite mayor escalabilidad, según sus 
responsables, al tener como estra-
tegia a las firmas con mayor capi-
talización dentro de su universo de 

inversión, lo que permite que la en-
trada de dinero de los clientes no 
comprometa las decisiones del equi-
po gestor. 

Recarte subraya que no se plan-
tean replicar de la misma forma 
otros fondos de la gestora, en un 
momento en que tienen previsto 
el cierre a nuevos inversores del 
Cobas Selección y del Cobas Inter-
nacional, cuando lleguen a los 
1.500 millones de volumen patri-
monial, una circunstancia que en 
el caso del primero se encuentra 

cada vez más cerca de alcanzar. 
En la actualidad, el Cobas Gran-

des Compañías cuenta con un pa-
trimonio de 55 millones de euros y 
ofrece algo más del 19% de renta-
bilidad anualizada desde que se lan-
zó en 2017. Entre sus principales 
posiciones aparecen CK Hutchison, 
BW Offshore, Bayer, JD Sports, Fre-
senius, Golar, Exor, Grifols, Bollo-
ré y Wizz Air, con datos de cartera 
a cierre del primer semestre. 

En Cobas señalan que, de mo-
mento, no tienen acuerdos con nin-
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