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Resistencia a prueba

PRIMA DE RIESGO ESPANOLA
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Las medidas econémicas anunciadas
desde distintos frentes para luchar contra
el coronavirus han alterado la prima de

riesgo espariola. Por ahora la incertidumbre

continta.

EVOLUCION DEL DOLAR
FRENTE AL EURO
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El maremoto bursatil del Covid-19 ha
llevado al délar, ya de por si sobrevalorado
frente al euro, a apreciarse ain mas.

P.02. PANORAMA

El plan de urgencia del Banco

Central Europeo para hacer frente al Airbus

COVID-19 insufla un poco de calma BBVA

en los mercados de deuda. Ebro Foods
Exxon Mobil

P.03. BOLSAS IAG

Técnicas Reunidas

Los bancos centrales intervienen
con medidas de urgencia a unas
bolsas en la UCI.

P.04. ACCIONES
Adidas Group

P.07. CUADRO
DE ACCIONES

mas semanas esta poniendo a prue-

ba la resistencia de los inversores. Y
es que no resulta facil aguantar el envite,
cuando uno ve que el rojo se instala sin
distincion en cualquier tipo de activo. Y
mads cuando el avance implacable del coro-
navirus ya dibuja en el horizonte un esce-
nario de recesion para la economia global.
Por mucho que las autoridades monetarias
y gubernamentales de cada pais saquen la
artilleria pesada, la crisis sanitaria deja-
ra huella. Si bien, sus efectos seran mas o
menos profundos, en funcién de la con-
tundencia, coordinacién y rapidez con la
que se actte. No resulta facil en este con-
texto —y lo sabemos — mantener la calma
cuando la pandemia seguira ejerciendo su
presion bajista en las bolsas a corto plazo.
Las preguntas mas cotizadas estos dias son
qué hacer con las inversiones, si es conve-
niente vender parte de la cartera o si hay
algo que se pueda comprar. En nuestra
opinién, lo mds coherente es deshacerse
de aquellas inversiones que, a pesar de la
correccion bursatil, sigan estando caras; lo
que no equivale a lanzarse a las ventas in-
discriminadas. Como venimos insistiendo,
nadie puede saber cuando llegara el rebote
y de bajarse del barco, podria perderse la
cresta de la ola.

L a ola de caidas bursatiles de las ulti-

En momentos de turbulencias blindar una
cartera de caidas resulta practicamente
imposible. Pero si puede echar mano de un
buen escudo: una buena diversificacion y
la inclusion de inversiones que actiien de
contencién como las obligaciones; un tipo
de inversion que tiende a subir, cuando el

mercado retrocede. Compruebe que cuen-
ta en su cartera con este resorte necesario
para cualquier perfil de inversor. Es por
ello, que las incluimos en todas nuestras
carteras con distintos pesos: desde el 20 %
de la Cartera Mixta Dinamica hasta el 75 %
de la Mixta Defensiva.

Y en esta prueba de resistencia no podian
faltar los sectores defensivos; como el
farmacéutico, inmerso en la btisqueda de
tratamientos contra el COVID-19; o el de
la alimentacion, que vive un aumento de
la demanda ante los millones de personas
confinadas en sus casas. Cierto es que no
son ajenos a este derrumbe en los merca-
dos, pero resisten mejor el golpe (vea nues-
tros consejos de inversién en pagina 3).

Aparte del impacto econdmico y sanitario
— donde lo maés triste e irreparable es el
coste de tantas vidas humanas —, estamos
asistiendo también a un cambio de habi-
tos a nivel social. Con una gran parte de la
actividad econ6émica paralizada y la pobla-
cién en cuarentena, el consumo desde los
hogares se ha disparado. Ello estd propi-
ciando un cambio de habitos de consumo,
que beneficia también a algunos sectores,
donde comienzan a surgir oportunidades
(vea pagina 11). Eso si, sea muy selectivo en
sus compras y distribdyalas en el tiempo.
Pero sobre todo no pierda de vista la diver-
sificacion geografica y sectorial de su car-
tera, pues serd la que a largo plazo le hara
resistir al azote de esta crisis.

Puede seguirnos en Facebook.
www.facebook.com/OCUinversiones

P.11. ENTRE NOSOTROS | ACCIONES
— (Cambio de consejo en la apuesta CAMBIO DE CONSEJO
por las minas de oro. {C6mo Airbus
apostar por el metal amarillo?
- Sectores beneficiados por la COMPRAR
cuarentena impuesta por la crisis Intel
sanitaria, {qué oportunidades hay?
- Minusvalias: cémo aprovechar VENDER
las pérdidas para reducir la futura Adidas Group
factura fiscal.

CONSERVAR
NO DEJE DE LEER BBVA

Ebro Foods
P. 03. Sectores defensivos: Exxon Mobil
farmacéutico y alimentacién. IAG

Técnicas Reunidas
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Y el BCE reacciond...

Bruselas permite que los gobiernos nacionales puedan elevar su gasto
publico todo lo necesario para mitigar las secuelas del coronavirus

y el BCE abre el grifo de la liquidez.
ESPANA: DEUDA PUBLICA EN TENSION

La inquietud por el impacto econémico del coronavirus se ha tras-
lado al mercado de deuda publica. En concreto, en unos pocos dias
el rendimiento del bono espafiol a 10 afios repunt6 del 0,26 % hasta
el 1,22 %. En un contexto como el actual, el deterioro de las finanzas
publicas es inevitable. El Gobierno ha tomado cartas en el asunto,
anunciando una inyeccién de 117.000 millones de euros de dinero
publico para ayudar a las empresas y los trabajadores. Un amplio
paquete de medidas para dar apoyo financiero a las empresas; faci-
litar las suspensiones temporales de empleo como alternativa a los
despidos; o aplazar el pago hipotecario de las familias mds vulnera-
bles. El monto de este plan representa el 10 % de la deuda ptblica
actual. Y aunque 100.000 millones son sdlo garantias para présta-
mos concedidos a empresas en dificultades, el riesgo financiero es
real para el Estado espafiol, y alin mas porque, ante la inevitable
recesion, los ingresos fiscales caeran bruscamente.

e Con un fuerte aumento de los gastos por un lado y una caida
de los ingresos por el otro, el déficit ptiblico explotara este afio. Y
ante un endeudamiento publico ya desorbitado, representado casi
el 100 % del PIB, este escenario sembro la incertidumbre entre los
inversores que huyeron de los titulos de deuda ptblica (bonos y
obligaciones) , cuyos tipos de interés se dispararon. Afortunada-
mente, el pasado 18 de marzo, el BCE anunci6 un vasto programa
de compras de titulos de deuda, contribuyendo con ello a tranqui-
lizar algo a los inversores, y a que los tipos de interés de las obliga-
ciones a 10 afios se relajaran algo. Asi, los tipos a largo plazo, los de
las obligaciones a 10 afios, cerraron la semana pasada en el 0,73 %
con una leve tendencia al alza de la prima de riesgo.

EN EL EXTERIOR

e El BCE ha anunciado un Programa de Compras de Emergencia
para Pandemias (PEPP) por valor de 750.000 millones de euros
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El fuerte deterioro de las finanzas publicas previsto ha sembrado
la incertidumbre entre los inversores. La intervencién del BCE

contribuyé a calmar la tensién y permitir que los tipos de relajaran.
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que permitird comprar deuda publica y corporativa y que durara
hasta que se considere superada la crisis del coronavirus, pero en
cualquier caso no antes de que finalice el afio. Este programa es
una respuesta a la fuerte tensioén en los mercados de deuda.

e En Alemania, el indice Ifo de confianza empresarial cayd en
marzo hasta su nivel mas bajo desde agosto de 2009. El indice zew,
que mide el sentimiento econémico de los inversores y analistas
financieros respecto a la evolucion econémica de Alemania en los
proximos seis meses, también se derrumbd en marzo. Con ello
se pone en evidencia la ralentizacion de la economia germana
que no lograra levantar cabeza en los proximos meses. La rece-
sion es inevitable y no solo en el caso de Alemania, sino en toda
la zona euro. para toda Europa, ya que ningin pais se libra de la
epidemia y de los bloqueos econémicos.

e En China, durante los dos primeros meses del afio la produccién
industrial se derrumb6 un 13,5 % en comparacién con el mismo pe-
riodo del afio pasado. Es la primera vez desde 1990 que la industria
china estd en recesion. Con un crecimiento anual del 8 % a finales
del afio pasado, las ventas al por menor han caido un 20,5 %. Por su
parte, la inversion ha disminuido un 24,5 %, Estas cifras confirman
que la contraccion del PIB serd severa en el primer trimestre. Ante
el colapso del consumo y de la produccién industrial han hecho que
se evapore cualquier perspectiva de una rapida recuperacién eco-
noémica. Sibien China parece haber superado ya el pico de la pande-
mia, la vuelta a la normalidad tardara varios meses. Y aun cuando
la situacion interna se restablezca plenamente, la economia china
se verd penalizada por el colapso de la demanda mundial, ya que la
epidemia paralizara a un ntimero cada vez mayor de paises.

EN SU BOLSILLO: NUESTROS CONSEJOS

¢ La inyeccion de esos 750.000 millones de euros por parte del
BCE ha permitido encarrilar unos tipos de interés a largo plazo que
se llegaron a disparar, sobre todo en aquellos paises caracterizados
por la fragilidad de sus finanzas publicas, En Italia p.ej. los tipos a
10 afos han caido hasta el 1,60 % desde el 2,5 % en el que se situa-
ban antes de la intervencion del BCE.

e En los mercados de divisas, la crisis esta jugando a favor del d6-
lar estadounidense frente a la moneda tnica. Asi el euro ha llegado
a intercambiarse por 1,07 USD.

;QUE DESTACAMOS?

La incertidumbre y volatilidad seguirdn
planeando sobre los mercados financieros.
No se deje llevar por el pdanico. Como inversor
a largo plazo mantenga la calma. Por ahora,
mantenemos nuestras estrategias de
inversion sin cambios (vea pdg.12).




SECTORES DEFENSIVOS

Farmacia y alimentacion

La actual crisis sanitaria arrambla con todo,
incluso con los valores defensivos. Algunos, sin
embargo, resisten mejor que otros.

Amortiguan el golpe

El sdlvese quien pueda que ha generado
en los mercados la rapida expansion del
Covid-19 no ha dejado titere con cabeza.
Hasta la semana pasada, el rendimiento
(medido en euros) de las bolsas mun-
diales en su conjunto se habia recortado
el 30,1% y un 30,2 % la bolsa espafiola.
Sin embargo, aquellos sectores de la ac-
tividad econémica cuya demanda es mas
inflexible en el contexto actual - ligada
p.€j. a servicios y productos basicos - han
logrado al menos amortiguar el golpe,
hacienda gala de una de sus mejores ca-
racteristicas, una menor volatilidad. Al-
gunos valores podrian incluso revalori-
zarse, ante la esperanza de sacar partido
de los cambios a corto y largo plazo que
provocard esta crisis. Paradigmas de este
tipo de negocio y grandes olvidados en
los anos de fuerte crecimiento, el sector
farmacéutico y el de la alimentacion y
productos agricolas ofrecen un buen re-
fugio para el inversor en tiempos convul-
sos como los actuales.

La gran esperanza farmacéutica
El retroceso del sector farmacéutico se li-
mita al 18,6 % en lo que va de afio. Al tra-
tarse de una crisis sanitaria, saca partido
a corto de la demanda de material médi-
co, de la btsqueda de tratamientos alter-
nativos con medicamentos ya existentes
(retrovirales, algunos anticancerigenos
que han demostrado actividad alentadora

SECTOR FARMACEUTICO
(linea gruesa; b.100) Y BOLSAS
MUNDIALES EN 2020
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El sector farmacéutico no escapa al
tsunami del Coronavirus, pero si consigue
al menos amortiguar las caidas a la mitad.
Interesante.

contra el Covid-19...) y de la carrera contra
reloj en la bisqueda de una vacuna salva-
dora. La mejor manera de explotar el po-
tencial de este sector es a través de un fon-
do bien diversificado como el BGF World
Healthscience (LU0171309270) o el NN
HealthcareP Cap Eur (LUO0341736568),
que podrd encontrar en nuestro Super-
mercado de fondos OCU con condiciones
especiales para nuestros socios. Si prefie-
re apostar por acciones individuales del
sector, puede comprar la suiza Novartis
(-19,5 %; CHO012005267) y la francesa Sa-
nofi (-17,6 %; FRO000120578), ambas bara-
tas e incluidas en la cartera del Experto en
acciones.

Sector alimentacion y agricola
Este sector cede “solo” un 18,3 % en lo que
va de afio. El acopio de alimentos por los
confinamientos ha generado picos en la
demanda de alimentacién que van del
100 al 180 % por encima de lo normal. A
corto plazo, el mayor consumo en casa
favorecera sin duda la demanda de pro-
ductos de alimentacion versatiles, de facil
preparacion. A medio y largo plazo, no es
descabellado pensar que la demanda de
productos de calidad (alimentacion salu-
dable) saldra reforzada. Un fondo como
el NN Food&Beverages (LU0332193779),
disponible en el Supermercado de fondos
OCU, es una opcioén diversificada para sa-
car partido de este contexto. También lo
hardn acciones individuales como Ebro
Foods (-6,6%; conservar) o Viscofan
(+1%; mantenga) que se aprovechara del
esperado trasvase en China de la tripa na-
tural hacia las (mds higiénicas) envolturas
artificiales. Fuera de nuestras fronteras, la
suiza Nestlé (-6,5%; conservar), ademas
del liderazgo y valor afiadido de sus pro-
ductos, tiene el caricter de valor refugio
del franco suizo.

e Los amantes de algo de picante en sus
inversiones pueden aprovechar el casti-
go sufrido por el iShares Agribusiness
(-36 %; IE0OB6R52143), ETF disponible
en la Bolsa de Londres, para intentar sacar
provecho de la positiva tendencia de fondo
que presenta el sector agricola.

BOLSAS
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COMENTARIO BURSATIL

Los bancos centrales
intervienen con medi-
das de urgencia a unas
bolsas en la UCI.

Dinero a raudales

La rapida propagacion del coronavirus
y su impacto en la economia mundial
traen de cabeza a las bolsas mundiales
(-9,1% en la semana). Los bancos cen-
trales de todo el mundo han lanzado
una respuesta coordinada con el obje-
tivo de paliar el pardn econémico de la
pandemia. Pero la mayor preocupacion
(econémica) esta ahora en comprobar
la evolucion de esta crisis en EEUU,, y
los problemas que alli podrian acarrear
medidas tan radicales como las im-
puestas en Europa (-3 % la bolsa euro-
pea; -1,6 % la espaiiola). Lo que ocurra
en EE.UU. (-11,9 %) pesara en los mer-
cadosy afectara al délar USD que actia
de refugio (+3,5 % frente al euro).

e El sector petrolero (-10,6 %) sufre
de nuevo el recorte del precio del cru-
do (27,6 USD el barril de referencia en
Europa, un 17,3 % menos que hace una
semana) y las compafiias se preparan
para reducir significativamente sus in-
versiones. Mantenga Repsol (-18,2 %) y
Exxon Mobil (-14,1%). Inditex (+1,3 %,
vender) eliminari el dividendo de este
ejercicio para preservar el efectivo de su
caja. Ninglin sector resultara inmune a
la pandemia. Entre los mejor parados
de la semana destaca el sector de la dis-
tribucion (+5 %), que se beneficia de la
oleada de compras de los consumido-
res, las telecomunicaciones europeas
(+6,2 %) y los servicios publicos (-1,2 %).
Los dos tdltimos estan presentes en la
cartera Experto en acciones con un peso
del 10,7 % y el 13,9 % respectivamente.

SUBIDAS Y BAJADAS
SEMANALES DESTACADAS

Bolsas (*)
Varsovia +3,3|Yakarta -19,4
Seul +2,5|Sao Paulo | -17,2
Zéirich 124 gffr‘sgnes‘ 15,8
Acciones espanolas (*)
Duro Felguera| +55,4|IAG -40,1
Ercros +30,7 |Prisa -32,5
Aena +16,5/NH Hotel | -24,8

(*) Variacién en % y en euros.
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ADIDAS GROUP

AIRBUS

BBVA

Previsiones 2020 matizadas

Cambio de consejo

Pintan bastos para la banca

Sector bienes de consumo
Bolsa de Francfort e 186 EUR
Dividendo: 4,15 EUR (2,2 %)
Riesgo:

El afio en curso serd dificil para
el fabricante aleman de ropa
deportiva y sus previsiones
podrian tener que revisarse a
la baja. Pese al desplome de la
cotizacion, la accién sigue cara.

Venda

El beneficio por acciéon en 2019 repuntd
un 14,7 %, gracias al aumento (espera-
do) del margen operativo al 11,3 %, unos
menores impuestos y las recompras de
acciones propias. El dividendo repun-
td asimismo un 15% a 3,85 EUR. Los
ingresos repuntaron en Norteamérica
(+10,4 % en el tercer trimestre; +10 % en
el cuarto), pero la situaciéon es mas de-
licada en China. En 2019, las ventas asi
s6lo avanzaron un 15 % tras un +23 % en
2018. Y en febrero de 2020, con la cri-
sis sanitaria, se desplomaron un 80 %.
Hasta ahora, para el conjunto de 2020,
el grupo germano prevé un incremen-
to de las ventas entre el 6 y el 8% y del
beneficio entre el 10 y el 13 %. Sin em-
bargo, nosotros no consideramos estas
previsiones ya que no recogen aun el
inevitable impacto de la crisis sanitaria.
Por el contrario, la eventual anulacion
de los Juegos Olimpicos o de la Euroco-
pa de fatbol tendrd un impacto marginal
en sus ingresos. En definitiva, nuestra
prevision actual apunta a un beneficio
por accién en 2020 ligeramente al alza
(+3 % a 10,30 EUR) y un incremento has-
ta 11,40 EUR en 2021. Ahora bien, estas
cifras podrian verse revisadas a la baja
en funcion de la evolucion de la crisis.
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Pese al fuerte castigo en 2020, la cotizacién
se ha méas que duplicado en los tltimos
cinco afios. Perspectivas inciertas. Venda.
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Sector industrial y servicios
Bolsa de Paris e 63,78 EUR
Dividendo: 2,00 EUR (3,1 %)
Riesgo:

El fabricante europeo de aviones
sufre un frenazo de sus pedidos
en frenazo. Pero a largo plazo
sus perspectivas son alentadoras.
Tras el desplome de la cotizacion,
superior al 50% desde principios
de aflo, la accién se ha puesto
correcta, de aht el cambio de
consejo de vender a conseruvar.

Mantenga

Si bien las compainias aéreas son las que
mas sufren por la propagacién del coro-
navirus, la industria aerondutica tampo-
co es ajena a las nefastas consecuencias
de la pandemia. La caida de las reservas
lleva en efecto a numerosas aerolineas a
posponer eventuales pedidos e incluso
a retrasar las entregas de aviones con el
fin de preservar su tesoreria y poder ha-
cer frente asi a la caida de sus ingresos.
Es el caso de Airbus que no ha realizado
ningn nuevo pedido durante el mes de
febrero. Pero esta ausencia de pedidos a
corto plazo no nos parece especialmen-
te preocupante y no pone en entredicho
las buenas perspectivas a largo plazo del
fabricante europeo de aviones. Recor-
demos que, pese a la falta de pedidos en
febrero, la cartera de Airbus ascendia
a finales de febrero a un total de 7.600
aparatos y el grupo tenia previsto entre-
gar 880 este afio. Conviene por tanto dis-
tinguir entre los efectos a corto plazo de
una epidemia y los pedidos de aviones
decididos a largo plazo. Al precio actual,
la accion se ha puesto correctamente va-
lorada.
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En el Ultimo mes el castigo de la cotizacién, en
torno al 57 %, nos parece exagerado. La accion
se ha puesto ya correcta. Mantenga.

Sector financiero y asegurador
Bolsa de Madrid e 2,886 EUR
Dividendo: 0,20 EUR (6,9 %)
Riesgo:

Los bancos estardn entre los
grandes penalizados de esta
crisis sanitaria. El BBVA ya
marca minimos histéricos en
bolsa ante un futuro repleto de
incertidumbres. Accién correcta,
con un riesgo superior a la media.

Mantenga

La expansion del coronavirus amenaza
con colapsar los sistemas sanitarios y
provocar una recesion econdmica que
ha hecho temblar los parqués bursatiles
de todo el mundo. Los bancos, como el
BBVA, estan entre los grandes damnifi-
cados: en lo poco que llevamos de afio
su cotizacion se deja casi la mitad de su
valor y ya estd en minimos historicos.
El negocio bancario, que ya atravesaba
una situaciéon delicada, se verd ahora
seriamente dafiado. Los tipos de interés
seguiran bajo minimos mas tiempo del
esperado y el parén econémico contrae-
ra su actividad y volvera a tirar al alza de
los créditos impagados, lo que reducira
sus beneficios y acabara recortando sus
dividendos. Un duro revés al que el BBVA
tendrd que hacer frente con diversifica-
cién y con una solvencia mayor que la
de la anterior crisis de 2008. El papel de
los bancos centrales y de los organismos
reguladores, mas laxos, tendran que su-
mar a la hora de tratar de superar todos
los obstaculos que se avecinan. Adn es
pronto, pero siendo prudentes rebaja-
mos ya nuestra prevision de beneficio de
0,70 a 0,50 euros por accion y la de di-
videndo de 0,28 a 0,20 euros para 2020.
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La cotizaciéon, en minimos histéricos, sufre por
las consecuencias que la pandemia tendra en
sus cuentas. Mantenga si acepta su alto riesgo.



EBRO FOODS

EXXON MOBIL
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IAG

Un 2019 segun lo esperado

La accion encaja el golpe

Rebajamos previsiones

Sector alimentacion

Bolsa de Madrid e 18,01 EUR
Dividendo: 0,50 EUR (2,8 %)
Riesgo:

Su cardcter defensivo y el
acaparamiento de alimentos
deberian sostener la cotizacion.
Por prudencia, rebajamos nuestra
prevision de beneficio y dividendo
ante los riesgos de la pandemia
mundial. Accién correcta.

Mantenga

Gracias al fuerte tiron del cuarto trimes-
tre por la integracion en sus cuentas de
la arrocera Tilda, una marca premium de
arroz basmati, las ventas de Ebro cerra-
ron el 2019 con un repunte del 6,3 % res-
pecto al ano anterior. En cambio, el be-
neficio se mantuvo estable, en 0,92 euros
por accion, debido al fuerte aumento de
inversiones (+64 %) y una mayor carga
fiscal. Estas cifras vienen a dar la razén
a nuestra postura de prudencia, tras los
resultados del tercer trimestre. De cara a
2020, las ventas del grupo tienen razo-
nes para el optimismo. Los recientes lan-
zamientos de productos de mayor valor
marchan bien en Europa y EE.UU. Ade-
mas, el grupo deberia sacar provecho de
la constitucion de reservas de alimentos
y el mayor consumo generado por las
cuarentenas que se multiplican en todo
el planeta. Aun asi, por prudencia y en
prevision de cualquier disrupcion en la
cadena de suministro, que pudiese dis-
parar sus costes, y en los precios, reba-
jamos nuestra prevision de beneficio por
accion de 1,11 a 1 euro en 2020 y de 1,20
21,07 en 2021y la de dividendo de 0,60
a 0,50 euros este ano y de 0,65 a 0,54 eu-
ros el que viene.
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En el ultimo lustro, Ebro (1. gruesa; base 100)
ofrece un rendimiento casi un 40 % superior a la
media de la bolsa. Accién correcta. Mantenga.

Sector energia y servicios publicos
Bolsa de Nueva York e 32,74 USD
Dividendo: 3,51 USD (10,7 %)
Riesgo:

La vertiginosa caida del petréleo
y la crisis econdmica hunden la
cotizacion. El grupo petrolero

es lo bastante sélido como para
preservar su atractivo dividendo.
Accidn correcta e incluida en la
cartera Experto en acciones.

Mantenga

El desplome del precio del petréleo y
la muy probable caida de la demanda
mundial en 2020 obligaran a Exxon a re-
cortar sus objetivos de crecimiento. Una
medida imprescindible ya que Exxon
necesita que el precio del crudo supere
los 60-65 USD para obtener liquidez, un
nivel de los mas altos del sector. El 2020
se anuncia mas dificil todavia. El grupo
prepara una serie de medidas para re-
ducir significativamente los gastos. La
caida de los beneficios y de la liquidez
esperada para 2020 suscita dudas sobre
la capacidad del grupo para preservar
el dividendo. El riesgo de que termi-
ne reduciéndolo no esta excluido en el
entorno actual, pero no nos parece lo
mas probable. Primero, porque el grupo
jamas lo ha reducido desde 1948. El au-
mento o mantenimiento del dividendo a
un nivel prefijado forma parte del ADN
del grupo. Segundo, no creemos que el
petroleo se mantenga mucho tiempo en
los bajos niveles actuales, una vez supe-
rada la crisis. El rebote de la economia
en 2021/2022 vendra acompafiado por
una subida (limitada) del crudo que ali-
viara las finanzas de Exxon. Y tercero, el
grupo puede recurrir de nuevo al endeu-
damiento.
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La cotizacion de Exxon (en USD) pierde més de
la mitad de su valor en lo que va de afo. Pese a
eventuales caidas a corto, mantenga a largo.

Sector industrial y servicios
Bolsa de Madrid e 2,361 EUR
Dividendo: 0,14 EUR (5,9 %)
Riesgo:

La rapida propagacion del Covid-
19 y la restriccion de vuelos
estdn castigando la demanda del
trdfico aéreo de las rutas de IAG.
Rebajamos nuestras previsiones
para 2020. Accién correcta.

Mantenga

El holding aéreo IAG (British Airways,
Iberia, Vueling y Air Lingus) obtuvo un
beneficio por acciéon de 0,86 euros en
2019, un 40 % menos que en 2019. Aho-
ra la situacion se agrava dada la rapida
propagacion del COVID-19 en forma de
restricciones de vuelos en rutas clave
como EE.UU,, Asia y Latinoamérica. Asi,
la capacidad, en términos de asientos-
kilometros disponibles se reduce en
torno al 7,5 % en este primer trimestre y
en un 75 % para el segundo trimestre. Al
tiempo, el grupo reduce los gastos para
mejorar sus margenes con vacaciones
voluntarias no pagadas para sus emplea-
dos, suspension temporal de contratos
de trabajo, etc. Iberia prepara un ERTE
para el 90% de la plantilla. El par6n
actual afectara también a las reservas y
vuelos de la época estival. Con todo, la
reduccion del trafico aéreo podria ron-
dar el 50% en el segundo trimestre,
aunque mientras no haya un control de
la pandemia es dificil evaluar los efectos
a mas largo plazo. Eso si, IAG es la aero-
linea europea mejor posicionada para
afrontar la crisis gracias a su balance sa-
neado y suficiente liquidez. Rebajamos
nuestra prevision de beneficio por ac-
cién a 0,53 euros para 2020 y 0,54 €uros
para 2021.
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La cotizacién se deja un 70 % en 2020 por

los efectos del coronavirus, y podria seguir
sufriendo a corto plazo. Mantenga a largo.
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TECNICAS REUNIDAS

Rebaja de previsiones

Sector industrial y servicios
Bolsa de Madrid e 11,15 EUR
Dividendo: 0,00 EUR (0,0 %)
Riesgo:

El frenazo econémico del Covid-19
y la guerra de precios del petréleo
empariian las perspectivas de
mejora del grupo espariol de
ingenieria. As{ pues, rebajamos
nuestras previsiones para esta
accion correcta. Puede mantener
solo st acepta su elevado riesgo.

Mantenga

2019 fue mejor de lo esperado para el
grupo de ingenieria: sus ingresos crecie-
ron un 7%, su rentabilidad mejoré sig-
nificativamente y tuvo un beneficio de
0,8593 euros por accion. Sin embargo, su
resultado final se sald6 con pérdidas de
0,17 por accién debido a una peor fiscali-
dad. Hasta febrero la recuperacion de su
cartera de pedidos, que crecié un 12 %
en 2019, iba sobre ruedas: alcanzaba el
39 % de contratacion de 2019. En ella
destaca el proyecto de construccion de
una refineria para Sonatrach en Argelia,
que le reportara unos 2.000 millones
de dolares. Pero el Covid-19 y la guerra
de precios del petréleo han enturbiado
la situacion y vemos dificil que el sector
se salve de un violento pardn. Si bien su
operativa le permite subcontratar una
gran parte de sus costes — y reducir asi
riesgos de impago —, no creemos que
evite las pérdidas en 2020. Asi, rebaja-
mos nuestras previsiones para 2020 de
1,8 euros de beneficio por accion a -0,33.
Para 2021 anticipamos una ralentizacion
en los beneficios, que bajarian de 1,97 a
1,5 euros por accion, siendo optimistas.
En los préximos meses la incertidumbre
la penalizara.
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El fuerte descenso iniciado a finales de febrero
le ha llevado a superar los minimos registrados
en el ultimo lustro. Mantenga a largo plazo.
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ACS

-19,4% Conservar

Abertis, filial concesionaria de
ACS, ha visto cdmo el tréfico
de sus autopistas en Europa
desciende alrededor del 70 %.
Las medidas de restriccion a
la movilidad impactardn sin
duda en sus cuentas y en
unos beneficios que suponen
alrededor del 25% de los de
su matriz, la constructora ACS.
Accién correcta, pero mds
arriesgada que la media; no
apta para el inversor mds pru-
dente.

AGFA-
GEVAERT

+2,5% Conservar

Agfa-Gevaert prepara una
nueva reestructuraciéon de su
deficitaria actividad offset. El
grupo belga confirma ademds
que la anunciada venta de
una parte de las actividades
IT se cerrara en el segundo tri-
mestre. La cotizacién actual ya
refleja bastante bien las ma-
las noticias actuales. Accién
correcta pero mds arriesgada
que la media; no apta pues
para el inversor mas prudente.

AENA

+16,5 % Conservar

La cotizacién de Aena recupe-
ra parte de lo perdido en las
semanas anteriores al calor
de las medidas aprobadas
por el Gobierno que le permi-
tirdn ajustar sus costes por los
efectos del coronavirus. Una
buena noticia que sin em-
bargo no evitard la merma de
sus ingresos durante la crisis.
Compania sélida. Accién co-
rrectamente valorada a largo
plazo.

BLACKROCK

ARCELOR-
MITTAL /
APERAM

-6,2% Conservar /
-5,0 % Conservar

ArcelorMittal y Aperam siguen
los pasos dados por otras
industrias y reducen su pro-
duccion en Europa. La caida
de la demanda de sus clien-
tes como el automdvil o los
bienes de equipo fuerzan a
las siderdrgicas a adaptarse.
Nosotros creemos que la pro-
babilidad de que estos dos
grupos terminen el afo en
pérdidas es elevada. Puede
conservar ambas  acciones,
pero sélo con un horizonte de
inversién de largo plazo.

BPOST

+0,5 % Conservar

El grupo postal belga prosigue
con la transformacién de su
negocio en un contexto com-
plicado. Las pobres perspecti-
vas para este afno nos invitan
a extremar la prudencia y a
rebajar nuestra prevision para
2020 y 2021 La cotizacién ha
caido a minimos histdricos,
pero nos parece un nivel de-
masiado bajo para vender.

FERROVIAL

-10,5 % Conservar

Malos tiempos para Ferrovial.
Al ciere de los vuelos en
Europa se une el cierre de la
frontera entre EE.UU. y Canada.
Duro golpe para sus dos prin-
cipales activos: el aeropuerto
de Heathrow y la autopista ca-
nadiense ETR 407 Mantenga
esta accion correcta pero sélo
si acepta su mayor riesgo.

ING

-3,8 % Conservar

-14,2 % Conservar

Como actor principal del sec-
tor financiero, este gestor de
fondos sufre de lleno los efec-
tos de la crisis que zarandea a
las bolsas. Los dafos que su-
frird el grupo norteamericano
tienen que ser atin evaluados.
A pesar de la fuerte caida de
la cotizacién, nos parece de-
masiado pronto para apostar
por el valor. Accién correcta.

Los inversores se inquietan
por el futuro de los margenes

Variacién de las cotizaciones en moneda
local entre el 16/3/2020 y el 20/3/2020

de tipos de interés de la gran
cartera de préstamos hipote-
carios del banco neerlandés.
Ademads, la recesién econo-
mica que se vislumbra en
Europa aumentard el nimero
de sus préstamos impagados.
Malas noticias para ING y la
cotizacion paga las conse-
cuencias. Accién correcta pero
mas arriresgada que la media.

INTEL

-15,8 % Comprar

Intel ha comunicado que sus
fabricas funcionan casi con
total normalidad y que son
capaces de satisfacer mds del
90% de sus pedidos a tiem-
po. Nosotros confiamos en la
capacidad del grupo tecnolé-
gico americano para digerir
la crisis actual. Accién barata
(US4581401001) incluida en
la cartera del Experto en ac-
ciones.

I’OREAL
+5,1% Vender

Con el fin de tranquilizar a sus
accionistas, el lider mundial
de los cosméticos recuerda
que las ventas de productos
de belleza suelen remontar
después de una crisis sani-
taria. La compania prevé por
tanto un aumento de las ven-
tas y del beneficio en 2020,
a pesar de un inicio de afo
complicado. Unos objetivos
quizd demasiado optimistas
habida cuenta de la amplitud
de la crisis econémica que se
vislumbra. El cierre de la ma-
yoria de las tiendas en Europa
occidental (28% de los in-
gresos) penalizard las ventas
del grupo este ano. Desde los
maximos del ano, la cotiza-
cion 19% pero sea prudente
con esta accion cara a tenor
de sus perspectivas.

Advertencia a nuestros socios

Los consejos de compra de las acciones han de enten-
derse dentro de una estrategia global a largo plazo, en
la que el conjunto de sus inversiones bursatiles tenga
siempre una adecuada diversificacion sectorial y por
paises y con un peso equilibrado en relacion a sus in-
versiones en renta fija, como la que tienen nuestras

carteras globales.



CUADRO

DE ACCIONES

WWW.ocu.org/inversiones

Precio (1) Bolsa OCUi  Riesgo Comentario Consejo
a 20/03/2020 (2) 3) (4) (5)

Nombre

Financiero y asegurador

Aegon 228 EUR Amsterdam 880 ©®  cuarto trimestre decepcionante comprar
Ageas 26.10 EUR Bruselas 881 ©®  por debajo previsiones beneficio 2019 conservar
Alba 32.25 EUR Madrid 871 ©®  descuento aceptable e inversiones correctas conservar
Axa 13.72 EUR Paris 883 © ventas en el Este de Europa (Polonia...) conservar
Bank of America 19.67 USD Nueva York 876 ©®  prevision de caida beneficios en 42 trimestre conservar
Bankia 100 EUR Madrid 854 ® holgada posicién de solvencia vender
Bankinter 3.58 EUR Madrid 829 ©®  cotizacion ya recoge la fortaleza del negocio vender
Barclays Bank 89.02 p. Londres 866 @ dificultades para mejorar rentabilidad conservar
BBVA 2.89 EUR Madrid 882 ®  Mexico es su principal baza conservar
BCP 0.10 EUR Lisboa 882 @ resultados trimest. por encima de lo esperado conservar
BlackRock 354.72 USD Nueva York 875 ©®  ingresos disminuiran por caidas bolsas conservar
BNP Paribas 2744 EUR Paris 883 ©  sufiird la degradacion en ltalia comprar
CaixaBank 168 EUR Madrid 854 ® el IRPH amenaza las cuentas vender
Catalana Occid. 16.72 EUR Madrid 798 @  cotizacion ya recoge el buen tono del negocio vender
ING 497 EUR Amsterdam 879 ® posibilidad de que venda actividades Turquia conservar
Intesa Sanpaolo 147 EUR Mildn 879 ® acuerdo para la venta de su filial Bper conservar
Mapfre 1.44 EUR Madrid 872 ©®  advierte de menores beneficios conservar
Sabadell 0.42 EUR Madrid 877 ® pone el foco en su internacionalizacién vender
Santander 211 EUR Madrid 882 @ la diversificacién es su principal baza conservar
Société Génér. 14.67 EUR Paris 869 @ inquietud por exposicién al petréleo conservar
UBS Group 8.26 (HF Zirich 876 ® nuevo director general comprar

Bienes de consumo

Ad. Dominguez
adidas Group
Inditex
Kimberly-Clark
L'Oréal

LVMH
Procter&Gamble
Sioen

Unilever

Alimentacion

430
186.00
21.58
118.28
22700
311.00
102.43
15.50
4480

EUR
EUR
EUR
usb
EUR
EUR
usb
EUR
EUR

Madrid
Fréncfort
Madrid
Nueva York
Paris

Paris
Nueva York
Bruselas
Amsterdam

875
883
871
861
879
877
859
883
879

QOO0 O0OO®®

pierde fuelle en bolsa

caida de la actividad en China en febrero
el coronavirus le afectard

previsiones 2020 decepcionantes

caida del beneficio en 2019

expuesta a la crisis sanitaria en China
resultados trimestrales sin pena ni gloria
ventas estables, beneficio cae en 2019
crecimiento débil en 4° trimestre

vender
vender
vender
conservar
vender
vender
vender
conservar
vender

Coca - Cola
Danone
Deoleo

Diageo

Ebro Foods
Kraft Heinz Co
Mondelez Int.
Nestlé

Vidrala
Viscofan

Distribucion

3830
58.74
0.03

242750

18.01
22.28
4332
97.98
70.90
4756

usb
EUR
EUR

EUR
usb
usb
CHF
EUR
EUR

Nueva York
Paris
Madrid
Londres
Madrid
Nasdaq
Nasdaq
Zirich
Madrid
Madrid

879
882
875
882
872
880
858
881
878
883

000 OOOO®O

ventas 4° trimestre: +7 %

revisa a la baja objetivos beneficios 2020
fuertes bandazos, tendencia de fondo negativa
resultados semestrales sin sorpresas

su caracter defensivo le beneficia

dificultades para relanzar crecimiento

accion ya recoge buenas perspectivas

cifra negocios aumenta 3,5 % en 2019

su cotizacién esta por las nubes

buena resistencia al panico vendedor

conservar
vender
vender
conservar
conservar
conservar
vender
conservar
vender
conservar

Ahold Delhaize
Carrefour

Dia

Jerén. Martins
Sainsbury
Sonae
Walmart

19.78
1372
0.08
1495
205.80
0.54
113.97

EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
usb

Amsterdam
Paris
Madrid
Lisboa
Londres
Lisboa
Nueva York

880
878
869
882
875
869
846

QOO0 O®O

42 trimestre mejor que lo previsto

vuelta a los beneficios en 2019

fuertes bandazos bursétil; situacién critica
resultados por encima de lo esperado
nuevo director general en junio de 2020
rdos anuales por encima de lo previsto
prevé aumento ventas 3 % en 2020-21
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comprar
conservar
vender
conservar
vender
comprar
conservar
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DE ACCIONES
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Nombre Precio (1) Bolsa OCUi  Riesgo Comentario Consejo
a 20/03/2020 2 (3) (4) (5

Abbott 68.00 USD Nueva York 876 ©® ventas seguirdn dindmicas en 2020 vender
Alcon 43.44 CHF Zdrich 871 ©®  perspectivas 2020 tranquilizadoras conservar
AstraZeneca 6891.00 p. Londres 883 ©®  dos reveses en cdncer vender
Bayer (6) 49.00 EUR Francfort 866 @ previsiones 2020 decepcionantes conservar
Eli Lilly 122.40 USD Nueva York 874 ©®  previsiones 2020 segun nuestras previsiones conservar
EssilorLuxott. 11030 EUR Paris — @®  ingresos 9 primeros meses sin sorpresas vender
GlaxoSmithKline 1449.00 p. Londres 879 ©  preparada para genéricos vender
Grifols 28.67 EUR Madrid 880 @ fuerte castigo bursétil, riesgo elevado vender
Merck 7136 USD Nueva York 880 ®  se centra en sus actividades de crecimiento conservar
Novartis 74.00 CHF Zirich 877 ®  productos innovadores disparan ventas comprar
Novo Nordisk B 359.35 DKK Copenhague 880 ® ralentizacion de sus ventas en 2020 conservar
Pfizer 29.01 USD Nueva York 877 ©®  perspectivas 2020 decepcionantes conservar
PharmaMar 3.65 EUR Madrid 880 ® Aplidina podria usarse para el Covid-19 vender
Philips 3191 EUR Amsterdam 877 ®  abandona electrodomésticos vender
Roche GS 292.70 CHF Zdrich 863 ©®  luz verde en EEUU para un test de coronavirus conservar
Sanofi 73.85 EUR Paris 882 ©®  quiere constituir gigante principios activos comprar
Teva Pharma 727 USD Nueva York 867 ® pérdida 2019 menos fuerte que la prevista conservar

Energia y servicios publicos

Atlantia 12.15 EUR Mildn 876 ® perjudicada por la reduccién del tréfico vender
BP 25170 p. Londres 881 ©®  quiere optar por un crecimiento “verde” conservar
Chevron 59.39 USD Nueva York 882 @  prevé crecimiento prudente produccion conservar
EDP 3.19 EUR Lisboa 881 ©®  benef. 2019: -1% por factores no recurrentes conservar
Enagas 1839 EUR Madrid 880 ®  diversificacion compensara recorte tarifas conservar
Endesa 1709 EUR Madrid 881 ©®  posibles recortes tarifarios afectan sector conservar
Enel 589 EUR Mildn 878 ©®  beneficio 2019 por debajo del previsto conservar
Engie 10.41 EUR Paris 882 ©® resultados 2019 al alza comprar
ENI 729 EUR Mildn 882 ©® rebaja estimaciones petréleo conservar
Exxon Mobil 32.74 USD Nueva York 878 © revisa a la baja su plan de crecimiento conservar
Galp Energia 8.24 EUR Lisboa 883 © caida petréleo penaliza al sector conservar
Iberdrola 8.74 EUR Madrid 883 ©® diversificacion diluye efecto tarifas conservar
Iren 180 EUR Mildn 874 ©®  nuevo acuerdo con Ansaldo Energia conservar
National Grid 87740 p. Londres 877 ©®  endurecimiento reglamentario en Reino Unido conservar
Naturgy 1718 EUR Madrid 882 ©®  resultados 2019 mejores que lo esperado conservar
Ovintiv 2.46 USD Nueva York 874 ®  debe mejorar su rentabilidad conservar
R.Dutch Shell A 11.85 EUR Amsterdam 878 ® reduce inversiones previstas para este afo conservar
Red Eléctrica 1494 EUR Madrid 869 ®  los recortes tarifarios no serdn tan duros conservar
REN 2.01 EUR Lisboa 870 @® resultados en linea con previsiones comprar
Repsol 6.17 EUR Madrid 882 ©® reduce sus gastos en 2020 conservar
Siemens Gamesa 13.01 EUR Madrid 877 @ intenta crecer en servicios con compras vender
Total 2500 EUR Paris 883 ©  programa de reduccion de costes en 2020 conservar
Veolia Envir. 18.23 EUR Paris 860 © fuerte progresion resultados en 2019 conservar

Air Liquide 105.10 EUR Paris 857 @® aumenta margen operativo en 2019 conservar
BASF 4030 EUR Francfort 882 ® fuerte impacto en 2020 del Covid-19 conservar
Ercros 2.13 EUR Madrid 869 ®  precios de materias primas presionan margenes conservar
Solvay 72.76 EUR Bruselas 882 ® resultado operativo 2020 esperado: +3 % conservar

Nuestros consejos en inversiones se basan en andlisis internos y fuentes exteriores bien informadas. Nadie puede hacer previsiones seguras, ni garantizar el éxito total.
No obstante, esperamos, gracias a estas informaciones, que aumenten sus posibilidades de realizar buenas inversiones.
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Precio (1) Bolsa OCUi  Riesgo Comentario Consejo
a 20/03/2020 (2) 3) (4) (5)

Nombre

Automovilistico

BMW

Daimler

FCA

Michelin
Peugeot
Piaggio
Renault

Tesla
Volkswagen VZ

40.20
22.80
6.14
75.14
1131
153
16.15
42753
92.80

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
EUR

Francfort
Francfort
Mildn
Paris
Paris
Mildn
Paris
Nasdaq
Francfort

883
880
874
832
882
852
880
877
883

0O POOBOO

rentabilidad caera este afio

resultados 2019 lastrados por el “dieselgate”
acuerdo con autoridades por 730 millones eur.
suficientemente sélida para afrontar crisis

en buena forma antes de su fusién con FCA
presenta su modelo Aprilia SXR 160

pérdidas en 2019, prudente para este afno

ampliacion de capital

suspende temporalmente produccién europea

conservar
conservar
vender

conservar
conservar
conservar
conservar
vender

conservar

Sidertrgico y minero

Acerinox
Aperam (6)

ArcelorMittal (6)

Rio Tinto

Schnitzer Steel

592
1730
753

3212.00

1193

Construccion e inmobiliario

EUR
EUR
EUR
p.

usb

Madrid
Amsterdam
Amsterdam
Londres
Nasdaq

875
879
880
882
878

o0 d®0

peores perspectivas para el préximo ejercicio

mercado del acero en dificultades

afectada por crisis china (demanda, precios)

anuncia dividendo extraordinario
pérdidas en el primer trimestre

conservar
conservar
conservar
vender

conservar

Acciona

ACS

Coemac
Deceuninck
FCC

Ferrovial

Inm. Colonial
Merlin Prop.
Sacyr

Saint - Gobain

105.00
1338
287
1.40
757
18.96
722
742
112
18.72

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Madrid
Madrid
Madrid
Bruselas
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Paris

883
880
856
850
875
878
876
880
879
878

0000 OOB®OO

las renovables siguen tirando de sus cuentas
resultados 2019 empanados por Cimic

en concurso acreedores,cotizacién suspendida
filial Ege Profil penalizada por crisis turca

mejoran sus finanzas

venta de divisién servicios sobre la mesa

precio de las renovaciones al alza

sigue recomponiendo su cartera de activos
crece en el negocio de las infraestructuras

reduce inversiones previstas 2020

vender

conservar
vender

conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar

Industrial y servicios

Abengoa 0.01
Adecco 34.77
Aena 126.00
Agfa - Gevaert 3.14
Airbus (6) 63.78
Azkoyen 492
BME 31.50
Bouygues 28.42
bpost 6.30
CAF 26.05
Deutsche Post 20.22
Duro Felguera 0.29
Ence 2.44
Exmar 3.70
General Electr. 6.52
IAG 2.36
Leonardo 470
Nasdaq 80.50
Navigator 2.00
Prosegur 221
Randstad 30.53
Service Point 0.34
Técnicas Reun. 11.15
Tubacex 125
Zardoya - Otis 6.03

EUR
CHF
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
EUR
EUR
usb
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Madrid
Zdrich
Madrid
Bruselas
Paris
Madrid
Madrid
Paris
Bruselas
Madrid
Fréncfort
Madrid
Madrid
Bruselas
Nueva York
Madrid
Milén
Nasdaq
Lisboa
Madrid
Amsterdam
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid

870
731
883
877
880
871
867
881
870
878
883
878
882
875
878
880
869
872
868
879
833
881
874
883
861

PO0O0O0ODO0ODPOOOOOIODODOOOOOOOD®O

delicada situacién financiera

mejor Randstad dentro del sector

afectada corto plazo por crisis coronavirus
vende una parte de HC IT

abandona objetivos 2020

negocio en ltalia y Reino UNido sufrird
oferta de 34 euros/accién por parte de SIX
dividendo extraordinario 2019

leve impacto del coronavirus por ahora
sigue ganando contratos en el exterior

el coronavirus afectara el resultado de 2020
alto riesgo por crisis del petréleo y Covid
demanda papel higiénico incrementa ventas
gran potencial crecimiento beneficios en 2020
equilibrio en resultados 2019

reduce la capacidad al 75 % en segundo trim.
temor al impacto del coronavirus en 2020
buen 42 trimestre 2019

publica resultados el 11/02

nueva linea de negocio en 2020

nuevo dividendo sostiene cotizacion

fuertes bandazos en bolsa, alto riesgo
arrastrada por el desplome del crudo
petréleo le arrastra a zona de minimos
cartera de pedidos aumenta

3 de marzo de 2020. OCU inversiones

vender

vender

conservar
conservar
conservar
vender

conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
vender

conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
vender

conservar
conservar
conservar
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Nombre Precio (1) Bolsa OCUi  Riesgo Comentario Consejo
a 20/03/2020 2 (3) (4) (5)

Atresmedia 2.83 EUR Madrid 823 ©®  repunte del mercado publicitario conservar
Mediaset Espana 2.80 EUR Madrid 881 ©®  Telecinco sigue lider de audiencia conservar
Melid Hotels 3.12 EUR Madrid 883 ©®  afectada a corto plazo por crisis coronavirus conservar
Mondadori 1.18 EUR Mildn 862 @® retorna al dividendo conservar
NH Hotel Group 252 EUR Madrid 883 ©®  afectada a corto plazo por crisis coronavirus conservar
Pearson 499.60 p. Londres 875 ©®  perspectivas moderadas para 2020 conservar
Prisa 0.54 EUR Madrid 842 ® recompra el 25% de Santillana vender

Walt Disney 85.98 USD Nueva York 872 ©®  pérdidas streaming pesardn en rdos.2019-20 vender

AT&T 28.45 USD Nueva York 865 ® resultados anuales sin sorpresas conservar
BT Group 126.08 p. Londres 800 @ resultado por debajo de lo esperado 3er trim. conservar
Deutsche Telek. 12.08 EUR Francfort 881 ®  visto bueno a fusién T-Mobile y Sprint conservar
NOS 3.07 EUR Lishoa 882 ©®  beneficios 2019: +4,2% comprar

Orange 11.14 EUR Paris 871 ®  resultados 2019 sin sorpresas conservar
Telecom ltalia 0.37 EUR Mildn 883 @®  Agcom desbloquea fibra en zonas blancas conservar
Telefonica 4.39 EUR Madrid 880 ©® reorientacion geogréfica comprar

Telefonica Bras 10.53 USD Nueva York 875 @  se muestra optimista para 42 trimestre comprar

Verizon 51.80 USD Nueva York 863 @® resultados 2019 superan previsiones conservar
Vodafone Group 112.52 p. Londres 869 ©® mantiene objetivos anuales conservar

Accenture 14994 USD Nueva York 883 @® revisa a la baja objetivos 2019/20 comprar
Alphabet A 1068.21 USD Nasdaq 880 @  se focaliza en la nube conservar
Amper 0.14 EUR Madrid 792 ®  situacion financiera todavia débil vender
Apple 229.24 USD Nasdaq 881 @® resultado récord en 42 trimestre 2019 conservar
Applied Mat. 3799 USD Nasdaq 879 ®  previsiones por encima de las nuestras comprar
Cisco Systems 35.60 USD Nasdaq 882 @  previsiones decepcionantes para trimestre conservar
Corning 18.86 USD Nueva York 876 ®  confirma objetivos 2023 comprar
Ericsson B 74.24 SEK Estocolmo 872 ®  (dltimo trim. 2019 algo decepcionante conservar
EVS 1252 EUR Bruselas 881 ®  transicion hacia 4 K mds lenta conservar
Facebook 149.73 USD Nasdaq 880 ®  sdlido resultado pese presiones regulatorias conservar
IBM 9539 USD Nueva York 882 ®  nuevo director general comprar
Indra Sistemas 762 EUR Madrid 882 @ precio por encima de perspectivas vender
Intel 4583 USD Nasdaq 879 ®  sus fabricas funcionan casi con normalidad comprar
Melexis 4894 EUR Bruselas 878 ®  paraliza algunas actividades comprar
Sage Group 555.60 p. Londres 869 @®  buen crecimiento en primer trimestre conservar
Texas Instrum. 9760 USD Nasdaq 864 ® cuarto trimestre sin sorpresas conservar
Xerox 16.45 USD Nueva York 883 ®  HP rechaza su nueva oferta vender

En negrita las acciones que forman parte de nuestra cartera modelo. (1) Precio en divisa local (EUR = euro; CHF = franco suizo; p. = penique; SEK = corona sueca; USD =
délar americano), 1 CHF = 0.9487 EUR 100 p. = 1.0987 EUR 1 SEK = 0.0906 EUR 1 USD = 0.9355 EUR. (2) Principal bolsa en la que cotiza la accién. (3) Ultimo nidmero de
OCU Inversiones en el que esta accion ha sido analizada. (4) Indicador de riesgo: de @ (el riesgo ligado asociado a la accion es bajo) a @ (el riesgo asociado a la accion
es alto). Este indicador tiene en cuenta la amplitud de las fluctuaciones de la cotizacién (volatilidad), el riesgo asociado a su situacion financiera y el sector en el que opera,
asi como el cumplimiento de las reglas de buen gobiermo corporativo. (5) Consejo actual a largo plazo. (6) Cotizacion tambien en la Bolsa de Madrid.

10 OCU inversiones. 23 de marzo de 2020



ACCIONES DE MINAS DE ORO

Aproveche el repunte

Ha llegado el momento de recoger ga-
nancias en la apuesta por las minas de
oro. Cémo ir a por el metal amarillo.

Hora de recoger ganancias

En noviembre de 2018 recomendamos el sector de acciones de com-
paiiias extractivas de oro a través del ETF VanEck Junior Gold Mi-
ners (IEOOBQQP9G91). Se trataba de una apuesta arriesgada, pero
que podria ser interesante como complemento de una cartera glo-
bal. Hasta hace pocos dias este ETF acumulaba cuantiosas ganan-
cias, pero la crisis bursatil del COVID-19 se ha llevado por delante
buena parte de ellas. Son los efectos de la alta volatilidad que, en las
acciones de oro, ya de por si arriesgadas, es mas evidente. Volatilidad
que puede actuar al alza o a la baja como muestra el repunte de mas
de un 15% de este ETF en la jornada del martes 17 de marzo. Asi,
quienes siguieran nuestro consejo ganaran con este ETF cerca de un
20 % desde que lo recomendaramos. Una ganancia que no es baladi
a tenor de la caida de por ejemplo el 7% que se han dejado las ac-
ciones mundiales en ese mismo periodo. Dada la incertidumbre que
nos rodea, creemos que es momento de replantearnos el consejo ac-
tual y recoger las ganancias acumuladas. Se lo explicamos.

Tras los pasos del metal amarillo

Invertir en minas de oro no es comparable a hacerlo en oro. Con las
minas estara invirtiendo en acciones, con las consecuencias que ello
implica y mas en el momento actual de alta volatilidad. La evolucién
de las compaiiias de este sector dependera de factores como el pre-
cio del metal amarillo, pero no el tinico. La confianza en los merca-
dos bursatiles, el crecimiento econdmico, el endeudamiento, la ca-
lidad de su gestion o la localizacion geografica seran otras variables
que también incidirdn en su cotizacién. De ahi, que la correlacion
entre el precio del oro y el sector de minas de oro no sea tan elevada.
e Si estd pensando en invertir en minas de oro para sacar partido del
alza del metal amarillo, podria llevarse una decepcion; ademas de estar
asumiendo un riesgo demasiado elevado en estos momentos. Es por eso,
que ahora veamos con mejores ojos apostar por el WisdomTree Physical
Swiss Gold (DE000A1DCTL3), un ETF que cotiza en euros en el Xetra ale-
many, con los que si tendra resultados en linea con los de la evolucion del
metal amarillo. En el dltimo afio el ETF obtuvo un rendimiento en torno
al 22 % en linea con el comportamiento del oro en euros.

VANECK JUNIOR GOLD MINERS (en euros)
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Desde que recomendamos este ETF de minas de oro en noviembre de
2018 acumula ganancias cercanas al 20 %; un buen pellizo que hara
bien en materializar, dadas la fuerte incertidumbre y caidas de los
mercados con la crisis sanitaria.

ENTRE NOSOTROS
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SECTORES BENEFICIADOS POR LA CUARENTENA

Apuestas a la vista

El llamamiento a #quedarseencasa para
frenar el avance del COVID-19 beneficia
a algunos sectores. ;Por cual apostar?

Mas tiempo en casa

Con la poblacion pasando mds tiempo en casa algunos sectores es-
tdn incrementando su demanda de servicios. Es el caso p.ej. de las
plataformas de television de pago, las comunicaciones, los videojue-
gos o las compaiiias de alimentacion. Ahora bien, hay que poner bajo
la lupa su valoracién de estas compaiiias. En las plataformas de tv
de pago, tendriamos empresas como las estadounidenses Netflix o
Comcast. La primera goza de tirén en el mercado: su cotizacién ha
subido mas de un 400 % en el tltimo lustro. Pero a nuestros ojos esta
sobrevalorada, ademas de no ofrecer dividendos. En la misma linea
se mueve Comcast, duefia de canales como Sky, con unos resultados
mejorables y un dividendo flojo. Tampoco hay mejores perspectivas
en el sector de videojuegos: Electronic Arts — creadora del FIFA —,
Take Two o Nintendo, tienen en algunos casos multiplos razonables,
pero dependen del éxito de sus videojuegos; no hay mas que ver el
desplome de Rovio Entertainment, productora de Angry Birds, que
en dos afios y medio ha perdido cerca de un 70 % de su valor.

e Desierto de oportunidades se queda también el &mbito de envio
de comida a domicilio, donde las cifras de empresas como Delivery
Hero, duefia de Deliveroo, estan por debajo de la media de mercado.

Dénde esta el grano

Donde si vemos que si vera oportunidades es en el sector de ali-
mentacion. Puede invertir en él de forma diversificada con ac-
ciones como Nestlé (97,98 CHF; conservar) o a través del fondo
NN Food&Beverages X (LU0332193779) (vea pag. 3). Por dltimo,
en el ambito de las comunicaciones, donde se esta produciendo
un auge del uso de la telefonia y el teletrabajo, podemos reco-
mendarle el iShares STOXX Europe 600 Telecommunications
(DE00OAOHO08R2); un ETF, que cotiza en euros en el Xetra aleman,
y apuesta por el sector a nivel europeo, mejor que a nivel global. En
cuanto a acciones, puede tener en el radar la operadora portugue-
sa NOS (3,06 euros; comprar), Telefonica (4,39 euros; comprar),
o Vodafone Group (112,52 GBp; conservar) todas incluidas en el
perfil Experto en acciones.

FISCALIDAD: TRUCOS

Aflorar pérdidas

Rebaje su factura fiscal sin reducir su
posicién actual, sacando a la luz las pér-
didas. Se lo explicamos.

No hay mal que por bien no venga

Con los mercados en caida libre, pocas seran las carteras que no
acumulen abultadas pérdidas. Una situacién que puede aprovechar

para reducir su proxima factura fiscal. Esto es, sacando a la luz las
pérdidas — ordenando una venta en el caso de acciones o un reem-
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bolso si es un fondo —, y compensandolas con las ganancias que
declare en 2020; y con hasta un 25 % de los rendimientos de capital
mobiliario que obtenga (dividendos, cupones, ganancias en la ven-
ta de bonos y obligaciones...). De seguir superando a las ganancias,
el saldo remanente de pérdidas podra utilizarse de igual manera
durante 4 afios. En definitiva, un truco que puede venirle bien.

Vender participaciones

Imagine que el 31/12/2019 comprd 10 participaciones del ETF de
acciones mejicanas iShares MSCI Mexico Capped UCITS (IE-
00B5WHFQ43) a 97,19 euros la participacion (=971,9 euros). Pero
a dia de hoy cotiza a 67,21 euros, con lo que pierde unos 300 euros.
Podria vender sus 10 participaciones, sacando a la luz estas pérdi-
das y compensarlas con otras ganancias.

e Para evitar que los contribuyentes generen pérdidas so6lo a efec-
tos fiscales, y vuelvan a comprar los bienes en la misma fecha y
mismo precio de venta, la ley establece que no se computaran las
pérdidas obtenidas por la venta de bienes homogéneos, si se vuel-
ven a comprar en el afio siguiente a la fecha de la transmision, o
en los dos meses siguientes en el caso de acciones y fondos de in-
version. Por tanto, si quisiese mantener su apuesta por las acciones
mejicanas, tendria que esperar dos meses desde la primera venta de
participaciones en este iShares para volver a comprarlas. Eso si, po-
dria hacerlo a nombre de otros titulares, ya que dejaria de ser “ho-
mogéneo” a ojos del Fisco. Otra alternativa es comprar otro fondo o
ETF de similar estrategia. Una buena opcion es el HSBC GIF Mexi-
co AC USD (LU0877824093), un fondo de gestion activa disponible
en el Supermercado de Fondos OCU (902 888 888/ 914 899 091) a
partir de 4.000 euros, o si prefiere la gestion pasiva, el ETF Xtrac-
kers MSCI Mexico (LU0476289466), que cotiza en el Xetra aleman.

FINCAS RUSTICAS: SEGUIMIENTO DE PRECIOS

Mas del 6 %

En los ultimos doce anos las fincas ras-
ticas han llegado a generar rentabilida-
des medias anuales de mas del 6 %.

El valor de los terrenos

En nuestro boletin N° 882 le hablamos de la cartera con inmuebles
que recomienda nuestra revista hermana Fincas y casas, como
alternativa para quienes prioricen la estabilidad en su cartera de
inversion a largo plazo. En la actualidad, y desde hace més de una
década, la parte de inmuebles de la cartera estd mayoritariamente
reservada a fincas rdsticas; un tipo de inmuebles que no es inmu-
ne a la evolucién general de la economia, pero que, por su propia
esencia y caracter imperecedero, presenta una evolucién mucho
mads estable que la de otros bienes como la vivienda, los locales,
naves industriales o logisticas, etc.
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Un mercado poco transparente

El mercado de fincas rdsticas es muy heterogéneo, poco transpa-
rente y necesariamente “local”, por lo que es complicado obtener
datos medios y homogéneos de su evolucién. Apenas existe una
estadistica oficial anual de precios medios por cultivos y comuni-
dades auténomas. Para hacer un mejor seguimiento del valor de
las fincas rusticas, desde Fincas y casas elaboraron dos perfiles
con fincas reales, cuyos precios se testean periddicamente. La al-
tima actualizacién pone de manifiesto que el perfil formado por el
tipo de fincas recomendadas ha obtenido una rentabilidad media
anual del 6 % entre marzo de 2008 y marzo de 2020. Si a ello se
aflade el ingreso neto por alquileres, la rentabilidad media seria
del 6,8 % anual.

e Esperamos turbulencias en el mercado de fincas ruasticas, pero
nuestros colegas de Fincasy casas continuaran haciendo un segui-
miento de precio para recomendarle el tipo de finca mas idéneo y
el momento propicio para comprarla.

SEGUIMIENTO CARTERA GLOBAL FLEXIBLE

L.a caida continua

Otra mala semana en los parqués bur-
satiles lleva a nuestras estrategias glo-
bales a los numeros rojos.

Mantenga la calma

Enla semana del viernes 13 al 20 de marzo nuestra Cartera Global
Flexible se dejé un 7,7 %, arrastrada por el mal tono de las bolsas,
que cedieron mas de un 9 % a nivel global. Todas las inversiones
saldaron la semana en rojo, con las acciones indonesias (-22 %) y
mexicanas (-15 %) encabezando las pérdidas, y solo obligaciones
italianas (+1,8 %) y turcas (+0,1 %) se salvaron de la quema.

e Por ahora la incertidumbre seguird golpeando. Como inversor a
largo plazo ha de mantener la calma para poder coger el tren de las
ganancias llegado el momento. Recuerde que la forma mas senci-
lla de seguir esta cartera es a través del Metavalor Global (-6,3 %
en la semana), con una distribucién de inversiones similar. Para
quienes deseen sacar rédito de las ventajas fiscales de los planes,
pueden hacerlo con el Plan de Pensiones Asociado de OCU.

Las estrategias de acciones reducen la pérdidas
Nuestras carteras mixtas tampoco se libraron de los nimeros ro-
jos, menores en la defensiva (-3,5 %) y equilibrada (-4,6 %) que en
la dindmica (-8,6 %), con un mayor peso en acciones.

e Los dos fondos con ventajas para nuestros socios que siguen es-
trategias de acciones lograron contener bastante las pérdidas: el
Metavalor Dividendo, que sigue la cartera Experto en acciones, se
dejé un 2,6 % y el Beka Optima Global, que combina gestidn activa
y pasiva y apuesta por la maxima diversificacion, cedio un 3,5 %.

trimestral: 63,51 €. Puede hacernos llegar
sus consultas, respecto al contenido de
esta revista, a nuestra Linea Financiera
de lunes a viernes en horario de 9:00
a14:00 en los teléfonos 902 889 488 y
913 009 141. Para consultas relacionadas
con su suscripcion puede llamar al

902300 188y 913 009 154 de lunes a
viernes de 09:00 a 16:00 0 a través de la
web en www.ocu.org/inversiones/contacto/.
Graficos Datastream/ Thomson
Financial. Puede consultar el listado
completo de nuestro equipo humano en

www.ocu.org/inversiones.
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