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Combinar estrategias

BOLSAS MUNDIALES
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Las bolsas mundiales aun tienen por
delante fuertes incertidumbres, pese a

la recuperacién de las Gltimas semanas

(vea pagina 4).
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La reciente caida de este ETF con la debacle

en las bolsas mundiales por la pandemia

abre una oportunidad de inversién; eso s,

con un peso moderado en una cartera

diversificada (vea pagina 4).

P.02. PANORAMA

La crisis sanitaria hunde la actividad
econdémica a uno y otro lado del
Atlantico; preludio de que lo peor
estd por venir.

P.03. BAROMETRO
DE LOS MERCADOS

Bolsas, tipos de interés y divisas:
evolucién y perspectivas.

P.04. BOLSAS

incdgnitas que los inversores querrian

despejar respecto a su patrimonio.
Preguntas, por ejemplo, como cual seria la
mejor estrategia para sortear la que se ave-
cina —la caida del PIB de un 5,2 % en marzo
ha sido un adelanto del nuevo escenario
que vendra— y que podrian ser dignas del
mismisimo ordculo de Delfos. No existen
recetas magicas, ni ordculo que pueda res-
ponderlas. Tan s6lo la capacidad para sacar
el maximo partido de todas las herramien-
tas a nuestro alcance. Ahora bien, en medio
de este devaneo sobre dénde colocar las
apuestas o el de elegir cual puede ser la me-
jor hoja de ruta a seguir vuelve a resurgir el
viejo debate entre la gestién activa y pasiva.
JEs mejor tomar la batuta y tratar de batir al
mercado o simplemente conformarse con
seguirlo tratando de no hacerlo peor?

E n tiempos de crisis son muchas las

Con la primera opcién, el gestor tendra
rienda suelta para mover las fichas por
el tablero, segin le convenga — en el afan
de aprovechar posibles rebotes —, pero
por el contrario usted deberd estar dis-
puesto a asumir también un mayor coste
de gestion. Un coste, que no es sinénimo
de rentabilidad, por mucho analisis que
haya detras. Y es que cuando los gestores
aciertan las cosas pueden ir muy bien, pero
cuando dan un paso en falso, también pue-
den mostrar una cara menos dulce. Y si no
véase, cuando tratando de tener una me-
nor exposicién reducen algin activo y se
acaban perdiendo el rebote de los merca-
dos. En el otro extremo, la gestién pasiva
se limita a seguir un indice de referencia,
sin mds pretensiéon que no hacerlo peor

P.07. CUADRO
DE ACCIONES

Los anuncios de fuertes recortes en
los resultados trimestrales pasan
desapercibidos ante las expectativas

de salida de la crisis.

P.05. ACCIONES

ACS

Nestlé
Sanofi
UBS Group

P.11. ENTRE NOSOTROS

- (Es cierto que el Metavalor
Global apenas ha repuntado tras el
desplome por el COVID-197

- El sector de infraestructuras
acusa el parén econémico por el
coronavirus. Cambiamos su consejo.
- Plan de Pensiones Asociado

de OCU: {cémo le va en esta crisis?
ttiene algln as de cara al futuro?

que su mercado, y ello con unos costes
mas ajustados para el bolsillo del inver-
sor. Ante esta disyuntiva nosotros ya hace
tiempo que tomamos la determinacion de
no tener que elegir y aprovechar las ven-
tajas que ofrecen ambos tipos de gestion.
De ahi, que en noviembre pasado viera la
luz el Beka Optima Global, un fondo en
el que conviven de forma natural ambos
mundos. Este fondo invierte en mas de
5.000 empresas de casi 30 paises. Para ello
combina la inversion a través de ETF de
distintos mercados que tratan de replicar
el peso real de cada pais en el PIB mundial;
con la apuesta por un grupo de valores con
alto potencial presentes en nuestra cartera
Experto en acciones. Y aunque no hay in-
version que pueda librarse de ser golpeada
por la pandemia, esta demostrando tener
pérdidas mucho més limitadas (vea pag.
12) que otros fondos que invierten en ac-
ciones globales; ademas de sus excelentes
perspectivas de futuro: un rendimiento en
torno al 7% medio anual a largo plazo.

En definitiva, para que sus inversiones
sigan a flote en el largo plazo ahora que
sopla el viento en contra, toca agudizar el
ingenio, y al igual que estdn haciendo las
autoridades monetarias, echar mano de
todos los recursos a nuestro alcance. Esta
pasa no s6lo por combinar tipos de ges-
tion, sino por construir carteras diversi-
ficadas, con la flexibilidad suficiente para
sortear los obstaculos a corto plazo y bri-
llar a un horizonte mas amplio.

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

NO DEJE DE LEER

P. 04. El sector agricola gana
presencia. Sepa cémo abordarlo.

ACCIONES

COMPRAR
Sanofi
UBS Group

CONSERVAR
ACS
Nestlé

VENDER
Acciona



https://www.facebook.com/OCUinversiones

PANORAMA

WWW.0CU.0rg/inversiones

Desplome econdémico

La crisis sanitaria ha hundido la actividad econdémica a uno y otro lado del
Atlantico con cifras que ponen los pelos de punta.Y lo peor estd por venir.

ESPANA: EL PIB SE HUNDE

En el primer trimestre de este afo, el PIB registrd una contraccion
del 5,2 % respecto a los tres meses anteriores como consecuencia
del confinamiento de la poblacién y la paralizacién de la activi-
dad, que hundieron a partir de la segunda mitad de marzo el con-
sumo de los hogares, la inversion y las exportaciones. El colapso
del consumo de los hogares (-7,5 %) explica en gran medida la cai-
da de la actividad econdmica en el primer trimestre. Aunque los
dos primeros meses del afio habian sido positivos, debido al con-
finamiento, las ventas al por menor se derrumbaron un 15,3 % en
marzo. Nunca el comercio minorista espafiol habia experimenta-
do un colapso de esta magnitud. De hecho, los precios al consumo
se desinflan con una caida anual del 0,7 % en abril. La inversion,
que ya estaba en declive a finales del afio pasado, se derrumb6 un
-5,3 % en el primer trimestre. Las exportaciones también estan en
caida libre (-8,4 %).

o Este desplome del PIB ha tenido un durisimo impacto en el mer-
cado laboral. Elntimero de trabajadores se redujo en 286.000, mien-
tras que 121.000 personas se unieron a las filas del paro. Con ello, la
tasa de paro en el primer semestre se elevo desde el 13,8 % al 14,4 %,
seglin la encuesta de poblacion activa (EPA) y sin tener en cuenta los
trabajadores afectados por un ERTE ya que a efectos estadisticos no
se les considera parados aunque no hayan trabajado.

e En este contexto, el Gobierno remitio su plan presupuestario a
Bruselas en el que recoge sus previsiones segin las cuales el PIB
se desplomara un 9,2 % este afio (nosotros prevemos un -10 % o
incluso més), mientras que la tasa de paro se disparara del 14 %
al 19 %.

e Los tipos espaiioles a largo plazo (los de las obligaciones a
10 afios) retomaron la senda bajista hasta situarse por debajo del
0,8 % frente ese poco mas del 1% con el que cerraron la semana
anterior.

EVOLUCION DEL PIB EN ESPANA
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Ante la pandemia del coronavirus, la actividad econémica espafiola
se ha visto paralizada y su crecimiento se ha desplomado en
el primer trimestre del afio.
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EN EL EXTERIOR

¢ Enlazona euro, en el primer trimestre del afio el PIB se hundi6
un 3,8 % con respecto a los tlltimos tres meses del afio pasado. Con
ello el crecimiento anualizado resulta negativo: -3,3 %. La activi-
dad econdmica cay6 a un minimo histdrico debido al colapso del
consumo, la inversién y las exportaciones. Y 1o peor esta por venir.
Al quedar descartada una completa normalizacién de la situacion
en los proximos meses, la actividad econémica se vera fuertemen-
te penalizada en el segundo trimestre. Por otro lado, como conse-
cuencia directa de la crisis, la tasa de desempleo repuntd, hasta el
7,4 % en marzo frente al 7,3 % de los meses anteriores. La inflacion,
por su parte, cay6 hasta el 0,4 % en abril frente al 0,7 % de marzo.
e En EE. UU,, la actividad econdmica se desplomo un - 4,8 % en el
primer trimestre. La paralizacion del comercio mundial ha frenado
en seco las exportaciones (-8,7%). Por su parte, las importaciones
cayeron un -15,3%. Una caida del PIB que se espera mucho mas
acusada en el segundo trimestre del afio. En las tltimas semanas,
mas de 30 millones de personas se han registrado como desemplea-
dos. Esto provocado la mayor caida de la confianza del consumidor
desde 1973. Si bien los consumidores esperan que la contencion
sea efimera y que la actividad econdmica se reanude rapidamen-
te, tienen la intencion de limitar sus gastos en los proximos meses.
Por lo tanto, el impacto de la crisis en el consumo serd mucho mas
fuerte en el segundo trimestre y se espera que el PIB caiga atin mas.

EN SU BOLSILLO: NUESTROS CONSE]JOS

Los ultimos datos macroeconémicos publicados ponen los pelos
de punta: hundimiento del crecimiento econdmico, paro desorbi-
tado... Y la perspectiva de una rapida recuperacion de la economia
mundial ha quedado definitivamente descartada. No obstante, los
miles de millones de dinero publico que se destinaran al sosteni-
miento econémico y el compromiso de los bancos centrales a in-
yectar masivamente liquidez en los mercados han infundido algo
de tranquilidad a los inversores. En cualquier caso, la prudencia
debe seguir prevaleciendo.

¢QUE DESTACAMOS?

Las obligaciones estadounidenses representan
todo “un seguro de vida” en situaciones
inciertas como la que estamos viviendo y
estdn presentes en nuestra estrategia global
flexible que usted puede seguir comodamente
a través de un fondo que la remeda como el
Metavlor Global (vea pdg.12).




EL BAROMETRO

DE LOS MERCADOS
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Codigo Nombre de la divisa Cotizacidnen Evolucidn en % en Fluctuaciones Perspectivas
IS0 euros 1 mes 1 afo 5 anos 1 ano largo plazo
DKK Corona danesa 0.1341 0.0 0.1 0.0 débiles - -
GBP Libra esterlina 1.1516 19 -10 -16.0 moderadas - -
SEK Corona sueca 0.0935 16 -0.4 -125 moderadas 7 e
CHF Franco suizo 0.9459 0.4 8.0 -0.7 moderadas 7 -
NOK Corona noruega 0.0893 29 -13.4 -24.6 moderadas - 7
PLN Zloty polaco 0.2205 0.5 -54 -10.8 moderadas - NN
RUB Rublo ruso 0.0124 59 -10.6 -28.6 fuertes N NN
usD Délar americano 0.9130 0.2 23 23 moderadas N N\
CAD Délar canadiense 0.6573 2.7 -0.9 -10.8 moderadas - 7
MXN Peso mexicano 0.0383 -13 -183 -34.0 fuertes N -
BRL Real brasilefio 0.1687 -4.0 -253 -433 fuertes N N
AUD Délar australiano 0.5978 72 -4.8 -151 fuertes - NN
NZD Délar neozelandés 0.5633 43 -54 -171 fuertes - NN
JPY Yen japones (100) 0.8538 11 6.6 145 moderadas - 2
CNY Yuan chino 0.1295 0.8 -2.3 -10.0 moderadas N NN
ZAR Rand sudafricano 0.0497 -2.6 -20.1 -334 fuertes - NN

Divisa Tipos de interés a 3 meses Tipos de interés a 5 anos Tipos de interés a 10 anos Inflacién
Nivel actual Nuestras previsiones Nivel actual Nuestras previsiones Nivel actual Nuestras previsiones Nivel actual

EUR -0.32% - -0.29% Ve 0.15% ” 0.4% (abr)
DKK -0.48% - -0.58% ~ -0.35% ~ 0.4 % (mar)
GBP 0.54% - 0.10% 2 0.17% ~ 1.8% (ene)
SEK -0.80% - -0.34% Ve -0.13% ” 0.6 % (mar)
CHF -0.59% - -0.66 % 7 -0.61% 7 -0.5% (mar)
NOK 0.49% - 0.37% 2 0.56 % ~ 2.1% (mar)
usb 0.39% - 0.35% o 0.74% g 1.5% (mar)
CAD 0.80% - 0.36% g 0.48% o 1.8% (feb)
AUD 0.50% ~ 0.38% 2 0.77 % ~ 2.2% (mar)
NZD 0.75% N 0.24% 2 0.63% 2 1.9% (dic)
JPY -0.10% - -0.16% o -0.11% © 0.4% (feb)

Nuestras previsiones consideran un horizonte de unos 6 meses.

LAS BOLSAS MUNDIALES Y LOS SECTORES DE UN VISTAZO 30/04/2020

Evolucion (%) (1) Evolucién (%) (1)

Bolsa de enlmes enlano en5 anos(2) O e enlmes enlano en5 anos(2) PEG
Europa +73 -10.6 +0.8 171 Financiero y seguros +72 -18.9 +0.2 9.9
Zona euro +71 -13.1 +0.9 16.9 Bienes de consumo +6.5 -4.0 +33 208
Espana +2.6 2211 -3.4 175 Alimentacién +6.6 -6.3 +2.6 19.0
Francia +53 -143 +3.2 19.6 Distribucién +171 +11.0 +10.2 31.0
Portugal +3.7 -121 +0.1 20.6 Farmacéutico +12.2 +185 +79 26.9
Alemania +10.8 -9.8 +0.3 145 Petréleo y gas +176 -316 -6.4 10.5
Italia +45 -16.6 -1.0 122 Servicios publicos +54 -14 +4.7 149
Holanda +8.4 -3.7 +43 278 Quimico +129 -11.1 +1.4 18.0
Bélgica +6.6 -227 -4.5 14.2 Automovilistico +14.4 -13.8 -3.3 10.7
Reino Unido +73 -179 -28 150 Sidertirgico y minero +173 -9.3 +1.4 127
Suiza +4.6 +9.4 +51 19.5 Construccién +9.1 -113 +0.7 137
Estados Unidos +135 +23 +8.7 220 Inmobiliario +79 -9.7 +23 13.4
Canada +13.7 -9.7 -0.2 13.2 Industrial y servicios +10.1 -10.1 +4.6 18.2
Australia +175 -14.1 +0.0 139 Media +10.6 -8.4 +23 18.7
Japén +5.8 -0.3 +33 141 Viajar y ocio +150 -213 +0.7 147
Brasil +4.4 -34.8 -3.2 121 Telecomunicaciones +73 +1.2 +0.2 171
Europa del Este +11.5 -74 +23 6.5 Tecnolégico +13.5 +15.6 +16.3 258
India +14.6 -18.1 +19 18.8

China +4.6 -0.4 -0.4 10.4

Hong Kong +8.4 -58 +2.4 138

(1) Indices de retomo de Datastream en euros. (2) Rendimiento anual. (3) Relacion cotizacién/beneficio corriente (sin contar elementos extraordinarios).
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SECTOR AGRIiCOLA

Un suelo estabilizador

Ante el incesante incremento de la poblacién
mundial, el sector agricola gana mayor presencia
en las estrategias mas diversificadas.

Estabilidad legendaria

“La tierra nunca pierde su valor”, decian
nuestros abuelos. En plena crisis del coro-
navirus, donde las pérdidas llegaron a ser
cuantiosas por doquier (-33% las bolsas
mundiales, -5% el mercado mundial de
deuda y hasta un -16 % el oro), la estabi-
lidad relativa de la inversién inmobiliaria
como la tierra se hace més apetecible. Es-
pecialmente para inversores de perfil mas
conservador, que anteponen limitar los
altibajos a maximizar las potenciales ga-
nancias. Pero acertar en la inversién no
es tarea facil, como bien nos recuerda la
crisis inmobiliaria de hace unos afios. Vea-
mos qué inversiones presentan las mejores
perspectivas.

Nuestra apuesta: suelo agricola

El valor del suelo esta condicionado por
una oferta limitada y una poblacién cre-
ciente. Los cerca de 7.800 millones de al-
mas que pueblan el planeta actualmente
aumentaran en mil millones en 2030 y
llegaremos a 9.800 millones dentro de
30 afos. Este crecimiento hard necesario
un incremento del 70 % en la produccién
de alimentos. La escasez de zonas de cul-
tivo (climatologia extrema, limitaciones
sociopoliticas...) obligard a obtener la
mayor parte de este incremento a través
de mejoras en la productividad. Ese 20 %
que como minimo deberian ampliarse las
zonas de cultivo empujaran los precios al
alza en el largo plazo. Ade12mads, uno de
los efectos anticipados del Covid-19 sera,

RENDIMIENTO ANUAL A 10 ANOS
(barras oscuras) Y VOLATILIDAD

12%

Cartera Global

M Rend 10 afios
M Volatilidad

Cartera FyC grande Cartera FyC pequefia

La inversién en inmuebles llega a reducir
a la mitad (5,3 %) la volatilidad de nuestra
cartera global flexible (11,7 %).
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en nuestra opinién, la relocalizacion de
actividades estratégicas, con mayor impor-
tancia de la agricultura nacional. De ahi
nuestra preferencia hacia las fincas rus-
ticas, cuyas rentabilidades esperadas son
mas modestas, pero también mas estables
que las urbanas, cualidad muy apreciada
en estos tiempos (vea grafico).

Segun su patrimonio

La escasez de instrumentos de inversion
en terrenos rusticos al alcance del peque-
fio inversor dificulta su inclusién en car-
tera. En nuestra revista hermana Fincas
y Casas (https://www.ocu.org/fincas-y-
casas/), nos esforzamos por buscar para
usted opciones interesantes: fincas de se-
cano, de regadio y cultivos de cereales en
Malaga, Murcia y Castilla y Leon. Estas
inversiones estdn pensadas para incluir-
se en dos carteras modelo, una con un
peso del 20 % pensada para patrimonios a
partir de 500.000 euros y otra a partir de
2.000.000 euros con un peso del 35 %. En
10 anos, acumulan una rentabilidad media
del 3,2 % y el 2,4 % anual respectivamente.

Al alcance de todos los bolsillos
Con una inversion inicial en torno a los
100.000 euros, la inversion directa en
esta cartera no es desde luego accesible
para todo el mundo. Por ello, en OCU In-
versiones detectamos hace algunos afios
una opcidén para sacar partido indirecta-
mente a las buenas perspectivas del sector.
Nos centramos en empresas productoras
de alimentos, fertilizantes, maquinaria
agricola... que deberian sacar partido a
largo plazo de la incesante busqueda de
una mayor productividad de la tierra. A
través del ETF iShares Agribusiness (IE-
00B6R52143), disponible en la Bolsa de
Londres, puede invertir en el sector agri-
cola. El 58% que dedica a productos de
consumo (materias primas...) le hace algo
mas volatil, pero precisamente la reciente
caida (-19 % en 2020) abre una oportuni-
dad interesante para incluirlo, aunque con
no mas del 5 %, en una cartera a largo pla-
zo bien diversificada.

COMENTARIO BURSATIL

Los resultados pasan a
un segundo plano ante
las expectativas de la
salida de la crisis.

Resultados, pasan de largo

El cierre de abril coincide con la presen-
tacién de los resultados del primer tri-
mestre. Aunque el impacto de la crisis
sanitaria s6lo afecto a la tiltima quince-
na de marzo, los resultados trimestrales
se han visto fuertemente afectados. El
impacto serd mas duro en las cifras del
primer semestre, aunque los inversores
parecen recibirlos con resignacién. De
ahi que los anuncios de grandes pérdi-
das pasan desapercibidos por las cotiza-
ciones. Asi, en Europa (+2,3%) y sobre
todo en Espafia (+4,3 %), las cotizacio-
nes de los bancos han brillado sobre-
manera esta semana (+5,8% el sector
bancario europeo y +9,4 % el espaiol),
pese a los anuncios de fuertes recortes
en sus resultados trimestrales.

e Las farmacéuticas (-3,6 %) también
siguen acaparando la actualidad. Por
un lado, Gilead (+0,4 %; el especu-
lador puede mantenerla) anuncié
avances en la lucha contra el Covid-19,
aunque la noticia fue puesta en en-
tredicho por otros estudios cientifi-
cos. Por otro lado, los resultados del
sector han sido en general mejores
de lo esperado. En la cartera Experto
en acciones, el sector, con un peso del
20 %, estd representado por Novar-
tis (-4,3 %; comprar), Novo Nordisk
(-3,3%; conservar), Sanofi (-1,9 %;
comprar) y Teva (-0,8 %; conservar).

e El sector petrolero repunta un 1,9 %
alrebufo del precio del crudo que cierra
la semana por encima de los 26 USD el
barril en Europa (+23 %). Exxon Mobil
(-1,3%) y Repsol (+7,4 %) forma parte
dela cartera Experto en acciones (man-
tenga ambas).

SUBIDAS Y BAJADAS
SEMANALES DESTACADAS

Bolsas (*)

Sao Paulo +8,4 |Estambul |-3,2
Yakarta +7,8 [Shanghéi |-2,7
Helsinki +7,3 |Nueva York|-1,8

Acciones espanolas (*)

Duro Felguera +27,7 |Deoleo -4,2
Merlin Properties |+16,6|Grifols A |-1,7
Técnicas Reunidas | +15,3|Ence -1,0

(*) Variacién en % y en euros.
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AGCS

NESTLE
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SANOFI

Resultados inciertos

Fuerte repunte de las ventas

A la busqueda de una vacuna

Sector construcciéon e inmobiliario
Bolsa de Madrid e 22,77 EUR
Dividendo: 0,00 EUR (0,0 %)
Riesgo:

La crisis afectard a los resultados
mas de lo inicialmente previsto
por ACS. Recortamos nuestras
previsiones. Accion correcta pero
arriesgada; no apta pues para el
inversor mds prudente.

Mantenga

A principios de abril la direccién de ACS
comunicd que la diversificacion geogra-
fica (EE.UU. 43% de los ingresos; Aus-
tralia 19 %) serviria de “defensa” ante
la crisis del coronavirus. Nosotros, sin
embargo, somos menos optimistas. Los
pilares de la compania, construcciéon y
concesiones (Abertis), estan afectados
por las medidas de confinamiento. Re-
trasos en las obras, aumento de costes,
etc. penalizaran los margenes y podrian
provocar tensiones financieras por re-
trasos en los cobros a sus clientes (mi-
neras, gobiernos...). A favor del grupo
juega unas finanzas saneadas. Mas nos
preocupa la situacion de Abertis (25 %
del beneficio del grupo) que controla
junto a la italiana Atlantia (vender). Al
desplome del trafico se une el final de
importantes concesiones en Espafia en
los proximos meses. Esta situacion ha
puesto en entredicho el 50% del divi-
dendo que pensaba repartir Abertis:
unos 0,7 euros por accion que podrian
no llegar a las arcas de ACS. El impacto
del coronavirus en las cuentas de ACS
dependera del tiempo que se tarde en
recuperar la normalidad econdmica.
Por prudencia hemos recortado nues-
tra prevision de beneficio por accién a
0,86 euros para este aflo y a 1,22 para el
siguiente.
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La extensién de la crisis ha castigado
duramente la cotizacién que se deja un 40% en
2020. Mantenga sélo si no le asusta el riesgo.

Sector alimentacion

Bolsa de Zdrich e 101,90 CHF
Dividendo: 2,70 CHF (2,6 %)
Riesgo:

Las ventas del primer trimestre
registran el mayor crecimiento

de los ultimos 5 arios.

Accion correcta e incluida en la
cartera Experto en acciones con
un peso del 3,7 %.

Mantenga

En el primer trimestre del afio las ven-
tas del gigante suizo de la alimenta-
cion, propietario de Nescafé, Nespres-
so, Buitoni, Litoral o Solis entre otras
muchas marcas, repuntaron un 4,3 %,
un crecimiento superior al esperado
y que supone el mayor aumento tri-
mestral del grupo en el tltimo lustro.
Nestlé reconoce que la paralizacion de
la economia ha golpeado en parte de
su negocio, sobre todo por el cierre de
bares y restaurantes. Sin embargo, ese
desplome de la demanda se ha equili-
brado con el aumento del consumo de
productos por parte de los hogares. Los
diferentes confinamientos han tenido
como consecuencia un aumento de
los articulos para el cuidado de anima-
les (+13,9 %) y los platos preparados y
otros productos para cocinar (+7,1%).
Pese a que la propia compaiia admite
desconocer cudl sera el efecto final de
la pandemia, mantiene su hoja de ruta
para el conjunto del afio. Ademas del
caracter defensivo de los valores del
sector de la alimentacién en tiempos
de crisis, en el caso de Nestlé juega
asimismo a su favor el caracter refugio
del franco suizo. Segin nuestras esti-
maciones, el beneficio por acciéon de
Nestlé en 2020 alcanzaria los 4 CHF y
los 4,30 CHF en 2021.
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A pesar de la crisis provocada por la epidemia,
la cotizacién (en CHF) mantiene la senda
ascendente de los ultimos afos. Mantenga.

Sector farmacéutico

Bolsa de Paris e 89,19 EUR
Dividendo: 3,25 EUR (3,6 %)
Riesgo:

La cotizacién de Sanofi recupera
todo lo perdido con la irrupcion
de la epidemia del coronavirus.
Accion barata (FRO000120578)
incluida en la cartera Experto en
acciones con un peso del 5,5 %.

Sanofi estd centrada en la blisqueda
de una vacuna contra el Covid-19. En
este sentido, el laboratorio francés ha
llegado a acuerdos con varios grupos
farmacéuticos, entre ellos el britanico
GlaxoSmithKline (vender). Habra que
esperar al segundo semestre de 2020
para ver el inicio de ensayos clinicos
preliminares, una carrera por dar con
la vacuna milagrosa en la que estin
en liza también otras compaifiias. Alin
es demasiado pronto para saber quién
sera la ganadora. Pero es una razon
adicional que podria impulsar la coti-
zacién de Sanofi en los proximos me-
ses. En el primer trimestre las ventas
del grupo galo repuntaron un 6,6 %.
Un buen resultado obtenido gracias no
solamente al crecimiento de las ven-
tas de medicamentos especializados,
como el Dupixent principalmente (he-
matologia), que no se han visto impac-
tados por el Covid-19, pero también al
efecto acopio de medicinas provocado
por la pandemia. Unos efectos posi-
tivos - aunque temporales - que per-
miten a Sanofi confirmar sus buenas
perspectivas para 2020. También no-
sotros compartimos este optimismo:
para 2020 estimamos un beneficio por
accion de 4,60 euros y de 5,10 euros
para 2021.
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Tras llegar a caer un 22 % en lo peor de la

crisis, la cotizacién de Sanofi ha remontado
recuperando todo lo perdido. Compre.
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UBS GROUP

Trimestre mejor de lo esperado

Sector financiero y asegurador
Bolsa de Ztrich ¢ 10,34 CHF
Dividendo: 0,00 CHF (0,0 %)
Riesgo:

Los préximos trimestres serdn
mas dificiles que el buen 1nicio
de arflo, lo que podria debilitar la
accion a corto plazo. Un rebote
duradero de esta accion, barata
(cotiza a 0,6 veces los fondos
propios) e incluida en la cartera
Experto en acciones con un peso
del 4,1 %, llevard su tiempo.

La limitada exposicion a los créditos a
particulares y empresas permite al ban-
co suizo afrontar la crisis con confian-
za. Pero los proximos trimestres seran
mas complicados que el (buen) primero.
En banca de inversién, prevemos una
caida de los ingresos por asesoramien-
to a empresas. La caida de la volatilidad
de las dltimas semanas penalizara los
ingresos por negociacion de acciones y
obligaciones y no le permitira alcanzar
los beneficios del primer trimestre. En
gestion de grandes patrimonios, esti-
mamos unas menores comisiones por
contratos de gestion. A pesar del pre-
visto empeoramiento de los resultados,
revisamos al alza nuestra prevision de
beneficio por accion a 1 CHF para 2020
y 1,1 CHF para 2021 después de un ini-
cio de afio superior a nuestra prevision
demasiado conservadora. UBS es lo su-
ficientemente s6lido para hacer frente a
la actual crisis econdmica, siempre que
esta no se agrave en exceso. En el pri-
mer trimestre, el banco reservo a crédi-
tos impagados 268 millones de dolares.
Y prevemos una nueva provisién a lo
largo del afo.
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La cotizaciéon de UBS (en CHF) rebota tras la
caida de febrero. La accién presenta un buen
potencial de revalorizacién. Compre a largo.
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ACCIONA

+4,9 % Vender

Acciona reducird el dividendo
que tenia previsto abonar con
cargo a los resultados de 2019 a
la mitad ante la magnitud de la
crisis. La propuesta final serd la
de abonar 1,925 euros por ac-
cién en un Unico pago frente a
los 3,85 euros previstos original-
mente. Accidn cara y arriesgada.

AENA

+1,7 % Conservar

En el primer trimestre del afo
Aena redujo el beneficio un
83,1%, con una caida del
tréfico aéreo del 20,4%, con-
secuencia de la crisis del coro-
navirus. Tan sélo en marzo, la
reduccion del trafico alcanzo el
59%, pero en abril, con la sus-
pensién de vuelos y el cierre
de terminales, la actividad se
ha desplomado un 95%. Ac-
cién correcta pero arriesgada.

DIAGEO

+4,2 % Conservar

La crisis lleva al fabricante bri-
tdnico de bebidas alcohdlica a
retirar sus previsiones para el
ejercicio actual. Diageo goza
de una solidez financiera para
afrontar la ralentizacién eco-
némica y sacar partido de la
recuperacion posterior. Accion
correcta.

ENI

+5,6 % Conservar

Con la caida de la produccién,
debido a la paralizacion de la
economia mundial y el desplo-
me del petréleo, las ventas del
primer trimestre retrocedieron un
25% y el resultado trimestral ce-
16 en nuimeros rojos (-0,82 EUR
por accién), frente a un beneficio
de 0,31 EUR un afio antes. Re-
bajamos nuestra prevision para
2020. Accién correcta.

FCA

+9% Vender

no estd en entredicho. FCA
prevé el final de la operacién
entre finales de 2020 y princi-
pios de 2021. Accién cara.

FERROVIAL

+3,6 % Conservar

Malas noticias para Ferrovial: la
autopista canadiense 407 ETR,
su mayor fuente de ingresos
via dividendos, suspende por el
momento su pago de dividen-
do ante la caida de sus cifras de
tréfico en el segundo trimestre.
Accién correcta con un riesgo
superior a la media.

GRIFOLS

-1,7 % Vender

Los ingresos repuntaron un
11,8% hasta marzo y el be-
neficio se incrementé un 63 %
a 0,27 euros por accion. A la
espera de resultados de sus
acuerdos con las autoridades
sanitarias de EE.UU. Espana
y Alemania, los primeros re-
sultados del tratamiento con
plasma de pacientes recupe-
rados del Covid-19 son espe-
ranzadores. Accion cara.

NH HOTEL

+5,2 % Vender

El grupo hotelero esparol ha
acordado dejar sin efecto la
propuesta de reparto de un
dividendo de 0,15 euros bru-
tos por accién con cargo a los
resultados de 2019. Nosotros
creemos que tampoco abonard
dividendo en 2020. Accién cara.

RANDSTAD

+7,9 % Conservar

Las ventas trimestrales limitan
los dafios de la crisis (-749%),
mientras que el beneficio cerré
en 0,26 EUR por accién (-63%
respecto a hace un afo). Para
el segundo trimestre, prevemos
un hundimiento de las ventas.
Rebajamos nuestras previsio-
nes. Accién correcta.

RENAULT

El fabricante italo-americano
ha pospuesto a la segunda
quincena de junio la celebra-
cion de su junta de accionis-
tas y por ende el pago del
dividendo extraordinario de
0,70 EUR. Sin embargo, la fu-
sién con Peugeot Citroén (PSA)

+13,1% Conservar

Las ventas del primer trimestre
cayeron un 19%. Como espera-
bamos, el dividendo del ejerci-
cio 2019 se ha visto congelado.
Una medida que deberia per-
mitir al grupo francés acceder

Variacién de las cotizaciones en moneda
local entre el 27/4/2020 y el 1/5/2020

a los préstamos anunciados
por el Estado francés y disponer
asi de la suficiente liquidez para
superar la crisis actual. Accién
correcta e incluida en la carte-
ra Experto en acciones con un
peso inferior al 1,3 %.

SAINT-
GOBAIN

+5,4% Conservar

En el primer trimestre, las ven-
tas retrocedieron un 5,4%. El
fabricante francés de vidrio
prevé un segundo trimestre
dificil y una recuperacion en el
segundo semestre. Saint-Go-
bain recorta sus inversiones
y suspende el dividendo del
ejercicio 2019. Accion correcta.

TEXAS
INSTRUMENTS

-3,7 % Conservar

El resultado trimestral es superior
a lo que nosotros esperdbamos,
pero en el timestre en curso las
ventas deberian caer un 21% y
el beneficio por accién un 38%.
Consecuencia de ello, hemos
rebajado nuestra prevision de
beneficio. Accién correcta.

VOLKSWAGEN
VZ

+8,2 % Conservar

Los resultados preliminaries
muestran el impacto considera-
ble de la crisis del coronavirus
en la actividad del fabricante
alemdn. Su resultado operativo
podria caer al menos un 80%.
El grupo renuncia a sus objeti-
vos para 2020. VW podria no
pagar su dividendo récord de
6,56 EUR para el ejercicio 2019
pero por ahora no ha tomado
ninguna decisién. Accién co-
recta pero mas arriesgada que
la media.

Advertencia a
nuestros socios

Los consejos de compra
de las acciones han de
entenderse dentro de una
estrategia global a largo
plazo, en la que el con-
junto de sus inversiones
bursatiles tenga siempre
una adecuada diversifica-
cion sectorial y por paises
y con un peso equilibrado
en relacion a sus inversio-
nes en renta fija, como la
que tienen nuestras carte-
ras globales.
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Nombre Precio (1) Bolsa OCUi  Riesgo Comentario Consejo
a 01/05/2020 2 3) (4) (5)

Financiero y asegurador

Aegon 235 EUR Amsterdam 887 © anula dividendo fin 2019 comprar
Ageas 32.85 EUR Bruselas 887 ©® fuerte recorte del dividendo 2019 conservar
Alba 3390 EUR Madrid 871 ©®  descuento aceptable e inversiones correctas conservar
Axa 16.20 EUR Paris 888 © ventas en el Este de Europa (Polonia...) conservar
Bank of America 23.08 USD Nueva York 889 ©® aumenta las provisiones de crédito conservar
Bankia 093 EUR Madrid 854 ® holgada posicién de solvencia vender
Bankinter 3.76 EUR Madrid 829 ©®  cotizacion ya recoge la fortaleza del negocio vender
Barclays Bank 102.74 p. Londres 866 ® suprime dividendo complementario 2019 conservar
BBVA 299 EUR Madrid 889 @ resultados a la baja conservar
BCP 0.10 EUR Lisboa 886 ® sin dividendo en 2019 conservar
BlackRock 484.16 USD Nueva York 889 ©®  primer trimestre seglin lo esperado conservar
BNP Paribas 28.68 EUR Paris 883 ® renuncia al dividendo 2019 comprar
CaixaBank 1.64 EUR Madrid 885 ® recorta dividendo por el efecto coronavirus vender
Catalana Occid. 1768 EUR Madrid 798 @  cotizacion ya recoge el buen tono del negocio vender
ING 5.01 EUR Amsterdam 884 @ suspende dividendo final ejercicio 2019 conservar
Intesa Sanpaolo 142 EUR Mildn 888 ® luz verde aumento de capital OPA sobre Ubi conservar
Mapfre 167 EUR Madrid 872 ©®  advierte de menores beneficios conservar
Sabadell 0.38 EUR Madrid 886 ®  demasiados nubarrones en el horizonte vender
Santander 2.04 EUR Madrid 888 ® cancela el dividendo de 2019 y el de 2020 conservar
Société Génér. 14.26 EUR Paris 887 @ registra pérdidas en el primer trimestre conservar
UBS Group 10.34 CHF Zirich 876 @ los proximos trimestres serdn dificiles comprar

Bienes de consumo

Ad. Dominguez 428 EUR Madrid 875 ®  extiende ERTE al 76 % de su personal vender
adidas Group 208.40 EUR Francfort 888 @® segundo trimestre se espera dificil vender
Inditex 23.25 EUR Madrid 885 ® no se escapa de la crisis del coronavirus vender
Kimberly-Clark 136.78 USD Nueva York 861 ® 1 trim impulsado por compras confinamiento conservar
L'Oréal 26530 EUR Paris 889 ®  su resultado cay6 un 4,8% en el 1* trimestre vender
LVMH 352.45 EUR Paris 887 ®  suresultado cay6 un 17 % en el 1 trimestre vender
Procter&Gamble 116.82 USD Nueva York 859 ®  dividendo trimestral sube un 6% vender
Sioen 19.15 EUR Bruselas 883 ®  produccién de filtros para mascarillas belgas conservar
Unilever 4558 EUR Amsterdam 879 @® volumen de negocio estable en el 1¢ trim vender
Alimentacion

Coca - Cola 4560 USD Nueva York 879 ® mantiene el dividendo en el 1¢ trim conservar
Danone 63.26 EUR Paris 882 ®  volumen de negocio crece 3,7 % en 1* trim vender
Deoleo 0.04 EUR Madrid 889 ® malas perspectivas a corto plazo vender
Diageo 2765.50 p. Londres 882 ®  suspende objtetivos 2020 por el coronavirus conservar
Ebro Foods 1940 EUR Madrid 884 ®  su carécter defensivo le beneficia conservar
Kraft Heinz Co 29.38 USD Nasdaq 880 ® dificultades para relanzar crecimiento conservar
Mondelez Int. 50.70 USD Nasdaq 858 ®  accion ya recoge buenas perspectivas vender
Nestlé 101.90 CHF Zdrich 884 ®  buen 1¢ trimetre, crece un 4,3 % conservar
Vidrala 81.50 EUR Madrid 878 ®  su cotizacién estd por las nubes vender
Viscofén 58.45 EUR Madrid 884 ®  buena resistencia al panico vendedor conservar

Ahold Delhaize 22.16 EUR Amsterdam 888 ® cifra negocio: +15% en primer trimestre comprar
Carrefour 13.50 EUR Paris 886 ® reduce a la mitad el dividendo de 2019 conservar
Dia 0.13 EUR Madrid 888 ® muy arriesgada a largo plazo vender
Jerén. Martins 1542 EUR Lisboa 882 ©®  comunicard resultados 1¢ trim el 13 de mayo conservar
Sainsbury 19460 p. Londres 886 ® elimina dividendo final ejercicio 2019-20 vender
Sonae 0.72 EUR Lisboa 886 ®  anunciard resultados 1° trim el 20 de mayo comprar
Walmart 12292 USD Nueva York 886 @®  prevé aumento ventas 3% en 2020-21 conservar

N
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Abbott 89.85 USD Nueva York 876 ©®  buen 1 trim pero suspende objetivos 2020 vender
Alcon 5094 CHF Zdrich 889 ®  adopta medidas para preservar liquidez conservar
AstraZeneca 8202.00 p. Londres 883 ®  buen trimestre y previsiones confirmadas vender
Bayer (6) 60.15 EUR Francfort 866 @  primer trimestre tranquilizador conservar
Eli Lilly 153.63 USD Nueva York 874 ©® eleva ligeramente sus previsiones conservar
EssilorLuxott. 112.65 EUR Paris — ® anula el dividendo vender
GlaxoSmithKline 1611.20 p. Londres 879 ®  prudencia para el resto del afo vender
Grifols 31.06 EUR Madrid 886 ® aunque mejoramos previsiones vender
Merck 7767 USD Nueva York 880 ©®  reduce sus objetivos por el coronavirus conservar
Novartis 82.26 CHF Zirich 884 © 1 trim impulsado por compras anticipadas comprar
Novo Nordisk B 431.40 DKK Copenhague 887 @ ralentizacion de sus ventas en 2020 conservar
Pfizer 3764 USD Nueva York 886 ©®  se confirman las perspectivas conservar
PharmaMar 545 EUR Madrid 889 ® Aplidina podria usarse para el Covid-19 vender
Philips 39.72 EUR Amsterdam 877 ®  mal 1 trim pero previsién 2020 tranquiliza vender
Roche GS 33545 CHF Zdrich 863 ©® resiste bien la pandemia conservar
Sanofi 89.19 EUR Paris 884 ©® el coronavirus apoya las ventas del 1¢ trim comprar
Teva Pharma 10.14 USD Nueva York 889 ® pérdida 2019 menos fuerte que la prevista conservar

Energia y servicios publicos

Atlantia 1486 EUR Mildn 876 ® elimina el dividendo de 2019 vender
BP 298.85 p. Londres 889 ®  quiere optar por un crecimiento “verde” conservar
Chevron 89.44 USD Nueva York 882 @® caida del beneficio en el primer trimestre conservar
EDP 3.85 EUR Lisboa 881 ®  su produccion eléctrica sube 2% 1 trimestre conservar
Enagas 21.29 EUR Madrid 889 ® diversificacion compensara recorte tarifas conservar
Endesa 20.25 EUR Madrid 886 ®  posibles recortes tarifarios afectan sector conservar
Enel 6.24 EUR Mildn 888 ®  menor produccién de energia en el 1¢ trim conservar
Engie 9.90 EUR Paris 887 ® anula dividendo 2019 comprar
ENI 871 EUR Mildn 885 ® fuertes pérdidas en el primer trimestre conservar
Exxon Mobil 43.14 USD Nueva York 889 ©®  primer trimestre en pérdidas conservar
Galp Energia 1052 EUR Lisboa 889 ® caida del crudo penaliza resultados 1° trim conservar
Iberdrola 9.14 EUR Madrid 886 ® diversificacion diluye efecto tarifas conservar
Iren 225 EUR Mildn 886 ® completa la adquisicién de 7 complejos inmob. conservar
National Grid 930.00 p. Londres 877 ®  endurecimiento reglamentario en Reino Unido conservar
Naturgy 16.11 EUR Madrid 889 ®  resultados 2019 mejores que lo esperado conservar
Ovintiv 5.59 USD Nueva York 874 @  debe mejorar su rentabilidad conservar
R.Dutch Shell A 15.48 EUR Amsterdam 886 @ reduce su dividendo en dos tercios conservar
Red Eléctrica 16.06 EUR Madrid 887 ® los recortes tarifarios no seran tan duros conservar
REN 2.48 EUR Lisboa 887 ®  beneficio 2019: +2,8% comprar
Repsol 8.31 EUR Madrid 889 ® reduce sus gastos en 2020 conservar
Siemens Gamesa 13.57 EUR Madrid 889 @ intenta crecer en servicios con compras vender
Total 32.85 EUR Paris 885 ©®  programa de reduccion de costes en 2020 conservar
Veolia Envir. 19.49 EUR Paris 860 ®  suspende sus previsiones para 2020 conservar

Air Liquide 116.10 EUR Paris 887 @®  crece ligeramente en el primer trimestre conservar
BASF 46.69 EUR Francfort 882 ® abandona, segtn lo previsto, objetivos 2020 conservar
Ercros 2.58 EUR Madrid 869 ©®  precios de materias primas presionan margenes conservar
Solvay 71.24 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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Nombre

Automovilistico

BMW

Daimler

FCA

Michelin
Peugeot
Piaggio
Renault

Tesla
Volkswagen VZ

53.86
31.20
8.02
89.10
13.08
2.09
18.11
70132
12768

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
usb
EUR

Francfort
Francfort
Mildn
Paris
Paris
Mildn
Paris
Nasdaq
Francfort

889
889
874
885
882
852
880
887
883

0O POOBOO

rentabilidad caera este ano

resultados 2019 lastrados por el “dieselgate”
aplaza junta de accionistas y dividendo
rebaja dividendo a 2 eur. en 2020
condiciones fusién con FCA podrian cambiar
reconocimiento del robot GITA

suprime dividendo 2019

objetivos ventas 2020 dificiles de alcanzar
renuncia a objetivos 2020 por el coronavirus

conservar
conservar
vender

conservar
conservar
conservar
conservar
vender

conservar

Sidertirgico y minero

Acerinox
Aperam (6)
ArcelorMittal (6)
Rio Tinto
Schnitzer Steel

6.93
23.74
10.00

1533

Construccion e inmobiliario

EUR
EUR
EUR

361450 p.

usb

Madrid
Amsterdam
Amsterdam
Londres
Nasdaq

875
884
887
882
888

OO0 B®0

peores perspectivas para el préximo ejercicio
aplaza la recompra de acciones

lastrada por caida mercado automavil Europa
anuncia dividendo extraordinario
degradacion de sus resultados

conservar
conservar
conservar
vender

conservar

Acciona

ACS

Coemac
Deceuninck
FCC

Ferrovial

Inm. Colonial
Merlin Prop.
Sacyr

Saint - Gobain

90.40
2277
287
139
8.67
22.80
8.80
8.46
170
2421

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

Madrid
Madrid
Madrid
Bruselas
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid
Paris

888
884
856
886
888
884
876
888
887
878

0000 ODOBOO

reduce dividendo 2019 a la mitad por COVID-19
resultados 2019 empanados por Cimic

en concurso acreedores,cotizacién suspendida
suspende dividendo

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
elimina el dividendo del ejercicio 2019

vender

conservar
vender

conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar

Industrial y servicios

Abengoa
Adecco

Aena

Agfa - Gevaert
Airbus (6)
Azkoyen

BME
Bouygues
bpost

CAF

Deutsche Post
Duro Felguera
Ence

Exmar
General Electr.
IAG

Leonardo
Nasdaq
Navigator
Prosegur
Randstad
Service Point
Técnicas Reun.
Tubacex
Zardoya - Otis

0.01
4231
115.50
3.62
5788
5.80
33.28
2811
6.38
31.25
2716
0.46
293
4.46
6.50
255
6.29
106.62
237
2.01
36.63
0.42
13.98
137
6.35

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
Francfort
Madrid
Madrid
Bruselas
Nueva York
Madrid
Mildn
Nasdaq
Lisboa
Madrid
Amsterdam
Madrid
Madrid
Madrid
Madrid

885
731
888
884
884
888
888
881
884
878
883
885
882
875
878
884
886
872
868
887
833
881
884
883
885

PO0O0O0ODOODDPIOIOOOIPOPOOOOPOOOODO

delicada situacion financiera

mejor Randstad dentro del sector

crisis sanitaria penalizard al turismo

vende una parte de HC IT

trata de amortigtiar el impacto de la crisis
negocio en ltalia y Reino UNido sufrird
acuda a la OPA

suspende dividendo 2019

suprime ltimo dividendo 2019

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
notable caida divisidn aviacién en 1¢ trim
reduce la capacidad al 75 % en segundo trim.
contrato de dos helicépteros para Florida
buen 42 trimestre 2019

reduce produccion papel 15 %

nueva linea de negocio en 2020

nuevo dividendo sostiene cotizacién

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

vender
vender
conservar
conservar
conservar
vender
acuda a la OPA
conservar
conservar
conservar
conservar
vender
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
conservar
vender
conservar
conservar
conservar
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Atresmedia
Mediaset Espana
Melid Hotels
Mondadori

NH Hotel Group
Pearson

Prisa

Walt Disney

236
3.27
4.19
124
3.25
455.50
0.60
105.50

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

EUR
usb

Madrid
Madrid
Madrid
Milén
Madrid
Londres
Madrid
Nueva York

823
881
888
886
888
886
842
872
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repunte del mercado publicitario

Telecinco sigue lider de audiencia

crisis sanitaria penalizard al turismo

suprime dividendo

crisis sanitaria penalizard al turismo
suspende la recompra de acciones
recompra el 25% de Santillana

pérdidas streaming pesaran en rdos.2019-20

conservar
conservar
vender
conservar
vender
conservar
vender
vender

Telecomunicaciones

AT&T 29.90
BT Group 11290
Deutsche Telek. 13.25
NOS 3.40
Orange 11.14
Telecom ltalia 0.36
Telefonica 418
Telef6nica Bras 841
Verizon 56.83
Vodafone Group 110.38

p.
EUR
EUR
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Londres
Francfort
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no cumplird objetivos este ano

resultado por debajo de lo esperado 3er trim.
visto bueno a fusién T-Mobile y Sprint
beneficios 2019: +4,2%

1 trimestre en linea con expectativas

Elliott reajusta el derecho de voto

el coronavirus complica la reduccion de deuda
se muestra optimista para 42 trimestre
resultados 2019 superan previsiones

la cesion de activos continta

conservar
conservar
conservar
comprar

conservar
conservar
conservar
comprar

conservar
conservar

Tecnoldgico
Accenture
Alphabet A
Amper

Apple

Applied Mat.
Cisco Systems
Corning
Ericsson B
EVS

Facebook
IBM

Indra Sistemas
Intel

Melexis

Sage Group
Texas Instrum.
Xerox

180.09
131732
0.17
289.07
46.89
4092
20.66
85.10
13.94
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121.87
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5747
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109.71
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Nueva York
Nasdaq
Madrid
Nasdaq
Nasdaq
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Nueva York
Estocolmo
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Madrid
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Nasdaq
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revisa a la baja objetivos 2019/20

muy rentable a pesar del impacto del COVID-19
situacion financiera todavia débil

sélo resultado en 2° trim 2019/20

previsiones por encima de las nuestras
previsiones decepcionantes para trimestre
pérdidas en 1¢ trim, abandona objetivo 2020
buen 1* trim, mantiene objetivos 2020 y 2022
transicion hacia 4 K mas lenta

impacto limitado del COVID-19 en 1° trim
abandona objetivos 2020

precio por encima de perspectivas

1° trim mejor de lo esperado, 22 decepciona
buen 1¢ trimestre, prevé fuerte caida el 2°
suspende sus previsiones de crecimiento

se espera fuerte caida resultados 22 trim
renuncia a sus objetivos para 2020

comprar
conservar
vender
conservar
comprar
conservar
comprar
conservar
conservar
conservar
comprar
vender
comprar
comprar
conservar
conservar
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 = 0.9468 EUR 100 p. = 1.1393 EUR, 1 SEK = 0.0927 EUR, 1 USD = 0.9084 EUR. (2) Principal bolsa en la que cotiza la accion. (3) Ultimo ndmero de
OCU Inversiones en el que esta accién 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.
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EL METAVALOR GLOBAL ANTE EL COVID-19

En linea con la bolsa

;Es cierto que el fondo Metavalor Global
ha sufrido con fuerza el desplome bur-
satil pero apenas ha repuntado?

El coronavirus le pasa factura

El Metavalor Global (ES0162741005), fondo a través del que puede re-
medar nuestra Cartera Global Flexible, no es ajeno al azote del coro-
navirus. Asi lo refleja su caida de casi un 19 % desde inicios de afio; un
abrupto retroceso, eso si, inferior al de las bolsas europeas y no mayor
que el de otros fondos con una distribucion similar de inversiones. En
su comportamiento, que contrasta con el 18 % que se anotd en 2019,
hay que destacar el elevado peso en acciones — nada menos que el
75 % — con el que ha encarado este primer cuatrimestre del afo. A ello
hay que afiadir que entre ellas se encontraban algunos mercados que se
han visto muy penalizados: Rusia, México o Noruega, que han sufrido
losrigores de la crisis del petréleo. La crisis del crudo a su vez ha penali-
zado a las divisas de algunas obligaciones — 25 % restante de sus inver-
siones — como las brasilefias o las noruegas. Aun con todo la evolucion
del fondo haido en linea con la de las bolsas europeas. Se 1o explicamos.

Inversiones mas conservadoras

Entre el 31/12 y el 23/03 el fondo se dejo un 31%, mientras las bol-
sas europeas caian alrededor de un 34 %. Desde esa fecha acumula
un rebote de en torno al 18 %; porcentaje en la misma linea que la
revalorizacion de las bolsas europeas. Y ello teniendo en cuenta
que a comienzos de abril redujo su peso en acciones al 70 %.

e Desde el 24 de abril el fondo ha vuelto a reducir su peso en ac-
ciones hasta dejarlo en el 55 %. Con este caricter mas conservador
a partir de ahora su evolucién ya no deberia ir tan ligada a la de
los mercados bursatiles. Por tanto, si estos cayeran su retroceso no
seria tan pronunciado y lo mismo pasaria con el repunte.

SECTOR INFRAESTRUCTURAS

Cambio de consejo

Las empresas de infraestructuras tam-
bién acusan el pardén econdmico y sus
perspectivas cambian. Sepa qué hacer.

Futuro incierto para las infraestructuras

La crisis sanitaria ha vaciado las autopistas y paralizado los aeropuertos
de todo el mundo. No sélo se han suspendido obras y servicios, sino que
se desconocen los planes para reactivar la actividad. Y es que, sin esta
no hay ingresos y, por tanto, tampoco necesidad de nuevas inversiones.
En este contexto el sector se enfrenta a un futuro bastante confuso. Mas
cuando atin se desconoce en qué fecha se relajaran las restricciones de
movilidad; cudndo se retomaran las ampliaciones de infraestructuras o
se ejecutaran nuevos proyectos. También habra que esperar a ver como
seusan esas infraestructuras en el nuevo escenario tras el confinamien-
to (impacto en el turismo con limitaciones a los desplazamientos). En
definitiva, la incertidumbre por ahora es enorme y desconocemos las
respuestas. Tan s6lo hay algo claro: hasta que la situacion sanitaria no

ENTRE NOSOTROS

WWW.ocu.org/inversiones

se solucione, tampoco lo hard la economia, ni el uso de las infraestruc-
turas. Creemos, pues, ante este escenario radicalmente opuesto al de
hace unos meses debemos tomar medidas respecto a esta apuesta.

e Lahibernacion de la economia ha hecho crecer el riesgo sustan-
cialmente a la vez que el crecimiento econémico se ha reducido.
Esto ha llevado a muchas empresas del sector a cancelar dividen-
dos. Pero sobre todo lo principal es que el valor de su negocio, a la
vista de los menores ingresos, se reducird y su deuda estara bajo
mayor presion con el repunte de los tipos de interés.

¢ En este contexto creemos que el sector de las infraestructuras ha
perdido su condicién de “defensivo” tal y como lo concebiamos has-
ta ahora. De ahi, que cambiemos nuestra recomendacion para todos
los fondos de este sector. Ahora pasan a tener un consejo de venta;
entre ellos estan dos fondos que recomendibamos hasta ahora el
M&G (LUX) Global Listed Infrastructure A EUR (LU1665237704)
y el ETF iShares Global Infraestructure ETF USD (IEOOB1FZS467).

100 EUROS EN EL ISHARES GLOBAL INFRAESTRUCTURE
140

130
120
110
100

90

2015 2016 2017 2018 2019
Desde que recomendamos este ETF en diciembre de 2019, sus
perspectivas han cambiado radicalmente; ha perdido totalmente su
caracter defensivo y la realidad nos lleva a cambiar su consejo.

PLAN DE PENSIONES ASOCIADO DE OCU

Cémo le va en el ano

El Plan de Pensiones Asociado de OCU
no se ha librado de las caidas bursatiles,
pero su diversificacién y bajos costes
son la clave para las ganancias futuras.

Capeando la crisis

Los planes de pensiones gracias a sus ventajas fiscales pueden ser
una solucién de ahorro, tanto para aquellos que estén pensando
en su futura jubilacion, como para los que ya estén jubilados. Aho-
ra bien, debe atinar con el plan en el que invertir. Si atin le quedan
varios afios para colgar las botas, lo ideal seria escoger alguno cuya
estrategia no se fije limites; y que asi pueda adaptarse a las condi-
ciones de mercado para maximizar la rentabilidad a obtener sin
asumir riesgos alocados. Es el caso del Plan de Pensiones Asocia-
do de OCU, que sigue una estrategia similar a la de la Cartera Glo-
bal Flexible. Ademas, cuenta con unos gastos de lo mas ajustado
del mercado, tan s6lo del 0,6 % anual.
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e Tenga en cuenta que, con una estrategia pensada para el largo pla-
zo debe estar dispuesto a sufrir altibajos en plazos cortos; e incluso
pérdidas temporales, si asi obtiene un mayor rendimiento en el largo
plazo. Asipues, el plan no ha permanecido ajeno ala caida de los mer-
cados por la crisis del coronavirus: en lo que va de afio se deja un 20 %.
Un batacazo que se ve de otra manera, si extrapolamos los resultados
de la Cartera Global Flexible a largo plazo: gana un 4,1 % medio anual
en los Ultimos 10 afios y un 5,4 % medio anual en los tiltimos 20 afos;
rendimientos que contrastan con el 2,1% Yy el 1,4 % de media anual
respectivamente, que obtienen el conjunto de planes de pensiones.

e Pero las caidas bursatiles también han estado seguidas de una
remontada de los mercados en abril; repunte que se ha dejado no-
tar en el Plan que gana mas de un 5,7 %. Esperamos que contintie
esta senda alcista tras los tltimos cambios realizados en la Cartera
Global Flexible (vea pag. 3 del boletin 889). Con este nuevo enfo-
que estimamos un rendimiento medio anual del 5 % en el futuro.
e Recuerde ademads que apostar por el Plan de Pensiones Asocia-
do de OCU tiene premio: si es socio de OCU Inversiones e invierte
6.000 euros en el plan, recibird una suscripcion gratis por un afio a
nuestra revista hermana OCU fincas y casas valorada en 80 euros;
o siyala tiene, un regalo por valor equivalente.

VALORES REFUGIO

Franco suizo al alza

La apreciacién del franco suizo ha lle-
vado a su banco central a intervenir.
;Como apostar por esta divisa?

La autoridad monetaria al rescate

La elevada incertidumbre generada por la pandemia ha llevado a los in-
versores a buscar refugio y liquidez; dindmica que ha favorecido espe-
cialmente al franco suizo. Y es que gracias a un flexible mercado de tra-
bajo y una balanza comercial en constante superavit la economia suiza
es un puerto tranquilo con baja inflacién. La crisis del coronavirus ha im-
pulsado la demanda por esta divisa, que llegd a intercambiarse a cerca de
1,03 francos por cada euro. La situacion ha gustado poco a sus autorida-
des monetarias, que no suelen pensarselo mucho ala hora de intervenir
en caso de una apreciacion demasiado fuerte de su moneda. En efecto, la
Banque Nationale Suisse sufri6 en este primer trimestre de 2020 su peor
pérdida trimestral desde su fundacién en 1907; achacable ala que se con-
sideralamas fuerte intervencion en los mercados de cambio desde 2015.
Esto, sin embargo, no ha impedido que la moneda del pais alpino cierre
abril un 3% por encima de sus niveles de enero y un 5,3 % por encima
del valor medio de todo 2019. Si en la actual coyuntura, no podemos des-
cartar del todo nuevos episodios de guerras de divisas, con los tipos en
-0,75%, el margen de accion va limitandose para las autoridades finan-
cieras. Maxime desde que en enero la administraciéon Trump la incluyera
en su lista negra por manipulacion del mercado de divisas.
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Preferimos la bolsa suiza

Apostar directamente por francos suizos o deuda soberana nos
parece poco acertado frente a la Bolsa de Zdrich. Esta ofrece el do-
ble de atractivo que su divisa, dado el peso de los sectores defen-
sivos — los bienes de consumo y gigantes de la farmacia copan un
60% de la capitalizacion bursatil —, que deberan sacar partido a
la coyuntura generada por la pandemia. Véase si no que, mientras
el resto de las bolsas mundiales se desplomaban con fuerza, en lo
que va de afio, la bolsa suiza solo acumulaba un -4 % en euros a
cierre de abril. Puede invertir un 5 % de su cartera en el fondo Axa
WEF Framlington Switzerland (LU0184627536), incluido en nues-
tra Cartera Mixta Equilibrada, disponible en el Supermercado de
fondos OCU.

SEGUIMIENTO CARTERA GLOBAL FLEXIBLE

Evolucién positiva

Esta semana todas nuestras estrategias
tiraron al alza, si bien destacé la actua-
cion de la Cartera Global Flexible.

Repunte semanal tras los cambios

Los cambios que hicimos la pasada semana parecen haber senta-
do bien a nuestra Cartera Global Flexible. Asi, en la semana del
viernes 24 de abril al viernes 1 de mayo avanzé un 2,3 %. Con este
resultado mitiga las pérdidas del afio al entorno del 18 %. Entre las
apuestas bursatiles destacaron las acciones noruegas (+7,3 %), asi
como las mexicanas y suecas ganando en torno a un 5 %. En la parte
de obligaciones, espafiolas, italianas, suecas y noruegas avanzaron
en torno al 2 %; mientras que turcas y estadounidenses cayeron en
ese mismo porcentaje.

e Con una perspectiva de largo plazo la volatilidad actual se reduce,
los rendimientos se estabilizan y la cartera demuestra su fortaleza.
Mirando al pasado, en la Giltima década gana un 4,1% anual medio.
Y de cara al futuro esperamos rendimientos por encima del 5%
anual medio. Por ahora, mantenemos sin cambios la distribucion
actual. Recuerde que el Metavalor Global (+2,4% en la semana),
con una cartera similar de inversiones, es la mejor via para seguir
esta estrategia. O también a través del Plan de Pensiones Asociado
de OCU, si quiere sacar rédito de las ventajas fiscales de los planes.

Alegria repartida

Las estrategias mixtas también saldaron la semana en verde: la de-
fensiva se anot6 un 2 %, la equilibrada un 1,9 % y la dindmica un
2,3 %. Mientras, los fondos que siguen estrategias de acciones con
ventajas para los socios superaron a las bolsas mundiales (-0,9 %
en la semana): el Metavalor Dividendo, que sigue a nuestra car-
tera Experto en acciones, gana un 2,4 % en la semana y el Beka
Optima Global, que combina gestién activa y pasiva, un 2,6 %.

trimestral: 63,51 €. Puede hacernos llegar 902 300 188 y 913 009 154 de lunes a

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

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.


tel:902 889 488
tel:913 009 141
tel:913 009 141
tel:913 009 154
http://www.ocu.org/inversiones

