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CUATRO VALORES
ESPANOLES A PRUEBA DE

TURBULENCIAS
BURSATILES
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Desde los maximos que alcanzé el 13 de abril, el Ibex 35
retrocede en torno a un 15 por ciento. Pero no todos los
valores del selectivo han corrido la misma suerte. Cuatro de
ellos, Ferrovial, Aena, Técnicas Reunidas y Gamesa, todavia
suben en el mismo periodo y muestran su fortaleza.

esde los maximos que
alcanzo el Ibex 35 el 13
de abril en los 11.866
puntos, el selectivo re-
trocede alrededor del 15 por ciento.
La incertidumbre sobre la subida de
tipos en Estados Unidos, los proble-
mas que generd Grecia y las dudas
que han planeado este verano sobre
el futuro de la economia China, han
pasado factura al selectivo de refe-
rencia en la bolsa espafola. Pero el
castigo no ha sido igual para todos.
Un reducido grupo de valores han
sorteado sin problemas la tormenta
y todavia lucen ganancias desde que
el Ibex comenzd su caida desde
maximos anuales. Se trata de Ferro-
vial, Aena, Técnicas Reunidas y Ga-
mesa. ¢Dénde esta su secreto?

FERROVIAL, ACTIVOS TOP

Los titulos de Ferrovial suben un 5,6
por ciento desde el 13 de abril hasta
el 5 de octubre y muestran un com-
portamiento muy sélido en medio
de las turbulencias. Los analistas lo
tienen muy claro y destacan la ex-
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cepcional calidad de sus activos co-
mo el principal motivo que justifica
el desempefio en bolsa, junto con el
incremento del trifico en sus auto-
pistas y la sélida posicion de caja.
«La autopista 407 en Canada ha te-
nido un rendimiento excepcional y
Ferrovial esté siendo capaz de maxi-
mizar la tarifa, logrando un creci-
miento medio del 7 por ciento en los
ultimos afios», explica Rafael Fer-
nandez, analista de Beka Finance. El
mismo experto destaca la aportacion
del aeropuerto de Heathrow (Lon-
dres), donde a pesar de reducir la

EVOLUCION COMPARADA
DEL IBEX-35 Vs VALORES
SELECCIONADOS
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participacion al 25 por ciento, Fe-
rrovial logra una importante visibili-
dad.

La constructora de la familia Del
Pino cuenta con «buena capacidad
de generacion de flujos de cajay una
Adecuada diversificacion geografi-
ca», recuerda Victoria Torre, analis-
ta de SelfBank. Ademas, como re-
cuerda José Lizan, gestor de fondos
de Auriga, los ingresos los recibe en
délares canadienses y libras, con lo
que el efecto divisa juega también a
su favor. En opinién de este experto,
«Ferrovial estd ahora mismo en un
momento dorado», aunque como
riesgo a tener en cuenta cita que «la
subida ya esta recogida en precio».

También es importante la forma
como Ferrovial gestiona sus activos
en Estados Unidos, con la introduc-
cion del llamado ‘manage line’, indi-
ca Fernandez. Consiste en crear ca-
rriles adicionales en las autopistas
por los que los usuarios estan dis-
puestos a pagar mas. «Es el prototi-
po del futuro y aqui Ferrovial lo ha-
ce muy bien», recalca Ferndndez.

15%

Retrocede en bolsa
el Ibex 35 desde los

75%

Sube Aena desde que
se estrend en bolsa el

maximos anuales que pasado 11 de febrero,
alcanzé el superando todas las pre-
pasado 13 de abril enlos | visiones que manejaban
11.866 puntos los analistas.
AENA, DEFENSIVA

La tormenta tampoco ha hecho mu-
cha mella en Aena, que sube desde
el 13 de abril un 3,5 por ciento. Si se
tiene en cuenta desde que salié a
bolsa a principios de febrero, la ga-
nancia ronda el 77 por ciento. El
gestor de los aeropuertos espafioles
es una de las sorpresas del ano. Ni
los mas optimistas recuerdan un es-
treno tan exitoso. Rafael Fernandez
tiene claros los factores que justifi-
can esta evolucion. «Es una compa-
fifa defensiva que opera en un sector
regulado, con lo que tiene retornos
garantizados», recuerda el experto
de Beka Finance. Ademas, el trafico
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aéreo se esta recuperando, lo que
incide en el perfil de la empresa co-
mo generadora de ‘cash flow’. Por la
existencia de este colchdn financiero,
el dividendo «es atractivo», como
recuerda Ferndndez quien subraya
que «Aena esta tranquila y fuera de
las turbulencias». Por otro lado,
Carlos Farras, socio director de
DPM Finanzas, explica que dentro
del sector europeo, «Aena es la mas
atractiva por su continuo crecimien-
to en trifico», si bien a medio plazo
ve crecimientos mas moderados.
También valora su generacion de
caja y sus pocas necesidades de in-
version. Tanto Farras como Fernan-
dez coinciden en que el mayor riesgo
viene de cualquier cambio regulato-
rio.

GAMESA, MANDA LA CAUTELA

Otro valor seguro es Gamesa, que
sube un 6 por ciento desde media-
dos de abril y lo hace mucho mejor
que el Tbex. «En lo que va de afio
sube mds de un 75 por ciento, aun-
que segin el consenso ain le queda
un potencial del 22 por ciento», re-
cuerda Torre. Carlos Farrds destaca
que «es una compania solida y tiene
un balance saneado», a lo que hay
sumar el control de la deuda y la
generacion de caja. No obstante, los
resultados del segundo trimestre «ya
han mostrado cierta desaceleracion»,
recuerda el experto de DPM Finan-
zas. Y al registrar fuertes subidas en
el afo, «nuestra visién en materia de
valoracion es cautelosa», afiade Fa-
rras. José Lizdn también aconseja ser
rudente y sefiala como riesgos la
sicion elevada a Brasil y China.

TECNICAS REUNIDAS, DE RECORD
Por tltimo, Técnicas Reunidas se re-
valoriza un 3 por ciento y apenas no-
tala caida de los precios del petréleo.
En lo que va de afo, lleva acumula-
das adjudicaciones por 4.000 millo-
nes en lo que José Lizan define como
«el mejor gjercicio de su historia». En
Renta 4 destacan la capacidad de la
empresa para superar las previsiones,
lo que puede ir a mas, pues todavia
queda la confirmacién oficial de un
contrato en Arabia por 2.700 millo-
nes. No obstante, si bien ha demos-
trado ser una de la empresas que me-
jor ha llevado la reciente caida de las
materias primas sin ver dafiada su
cartera, «esto esto ya esta recogido en
su precio», dice Farrés. ]
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