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QUE OPORTUNIDADES DEJA

VOLKSWAGEN

EN EL DAX ALEMAN

¢Qué ocurrira con la bolsa alemana?, ¢podria llegar a
remontar en los proximos dias pese al escandalo de
Volkswagen? Los analistas se muestran cautos pero
enumeran una serie de valores que dirigirian la
recuperacion, si es que llega, para el indicador.

Cristina Vallejo 3 @acvallejo

1 fraude cometido por Vo-
Ikswagen ha sido un verda-

dero terremoto no solo para

el sector automovilistico ale-

man en particular y europeo en gene-
ral, también lo ha sido para el conjun-
to del mercado germano. Ha puesto
la puntilla a un Dax que ya cae cerca
de un 4 por ciento en el afio y practi-
camente un 25 por ciento desde los
maximos que marcé en abril. A la
vista de ello, ¢es posible que el castigo
haya sido excesivo en el conjunto del
Dax alemén?, ¢puede ser una oportu-
nidad entrar en un fondo indiciado o
en un ETF para aprovechar su recu-
peracion?, ¢hay alguna empresa que
se haya quedado a precio de derribo
injustificadamente porque no tenga
nada que ver con el sector del motor?
Una primera aproximacion la ofre-

ce el analista técnico Roberto Moro,
de Apta Negocios, que afirma que el
Dax alemdn puede todavia caer bas-
tante mas, aunque ahora parece que
quiera detenerse en el entorno de los
9.500 puntos. Para este experto, no es
probable que la caida se quede aqui.
«Podria irse a los 8.660 puntos», afir-
ma. ¢Serfa, entonces, ése el nivel para
entrar en el Dax? «S6lo si da senales
de giro y acompaiian el resto de indi-
ces, sobre todo los americanos», ase-
gura Roberto Moro. El siguiente nivel
de referencia estarfa en los 7.800 pun-

18

UN HISTORIAL
DEL DAX

2014
2,65%
2013
25,48%
2012
29,06%
201
-14,69%
2010
16,06%
2009
23,85%
2008
-40,37%
2007
22,29%
2006
21,98%
2005
27,07%
2004

1,34%

Revalorizacion o caida
del Dax aleman cada
afio, en %.

Fuente: Bloomberg.

tos. En su opinién, solo serfa verdade-
ramente seguro volver al indice ale-
mén una vez supere los 10.670 puntos.

Adrian Poyo, analista de XTB, da
otros niveles de referencia. Desde su
punto de vista, ahora hay que vigilar
el soporte de los 9.357 puntos, el mi-
nimo marcado hace unas semanas
por el indicador. El siguiente objetivo
bajista se encontraria en los 9.174
puntos. «Por otro lado, la superacion
de los 9.650 puntos nos podria dar
una nueva opor-
tunidad alcista
de aqui a final de
afo», anade este
experto.

ble es que vuelva a caer. En ese caso,
el soporte serio que hay que vigilar
estaria en los 8.365 puntos, niveles
correspondientes a los minimos de
octubre de 2014, mas de mil puntos
por debajo de los niveles actuales.
En definitiva, shay que apostar por
volver a la bolsa alemana porque se
piense que el castigo ha sido excesivo?
«Tomar nuevas posiciones en estos
niveles atn tiene sus riesgos, hasta
que no se solvente el escandalo de

PODRIA HABER UN REBOTE,
PERO LOS EXPERTOS CREEN

o 4o Bo. PROBABLE QUE EL INDICE

linches, de Bolsa-
cash, comenta
que, tras haber
puesto en peligro los minimos que
marc el tltimo lunes negro, a los que
se referfa Adridn Poyo antes, podria
rebotar hasta un primer objetivo si-
tuado en los 9.720 y, después, hasta
los 9.880 puntos. Si rompiera al alza,
podriamos pensar, dice Eduardo Bo-
linches, en que el Dax vuelva a los
cinco digitos, a superar los 10.000
puntos. Por esa prevision de que el
Dax se dé la vuelta, que rebote, apues-
ta Alejandro Carrasco, de Conecta
Capital. Pero, en opinién de Bolin-
ches, tras este repunte lo mas proba-

CONTINUE A LA BAJA

uno de los principales componentes
de su indice de referencia, el vivido la
semana pasada en la automovilistica
Volkswagen, ya que podriamos expe-
rimentar en las proximas sesiones ni-
veles mas bajos. Por ello, esperar a
que se calme esta situacion, o un nue-
vo catalizador que apoye nuestra de-
cision de entrada, seria lo mas acerta-
do», contesta Adridn Poyo. Algo mas
positivo se muestra Aurelio Garcia
del Barrio, director global del MBA
con especializacion en Finanzas del
TEB. Pese a recordar que uno de cada

Printed and distributed by PressReader

[P’ ess [Zufa[g PressReader.com o +1604.278 4604

COPYRIGHT AND PROTECTED BY APPLICABLE LAW

)




-
5

siete empleos alemanes esta directa o
indirectamente relacionado con el
automévil y que esta industria factura
en el pais 250.000 millones de délares,
considera, efectivamente, que el casti-
go ha sido excesivo y generalizado,
«por lo que podemos encontrar bue-
nas companias a buen precio».

VALORES PARA APROVECHAR
LOS RECORTES

¢En qué empresas puede haber opor-
tunidades a estos niveles? Hagamos
un repaso a lo que estd ocurriendo en
el conjunto del ejercicio. En lo que
llevamos de afio, la peor del Dax es la
eléctrica RWE, con un descenso del
62 por ciento, seguida por E.On y
Volkswagen, empatadas con descen-
sos de un 48 por ciento. Pero sigue
habiendo muchas compaiiias en posi-
tivo: Fresenius, K+S, Deutsche Boer-
se, Adidas, Deutsche Telekom y
Beiersdorf, todas con ganancias de
dos digitos, desde un 37 por ciento a
un 11 por ciento, por ese orden.

De acuerdo con el profesor del
IEB, oportunidad de entrada hay en
la propia Volkswagen, por ejemplo.
«Se estd generando una oportunidad
de compra con vistas al largo plazo si
el inversor tiene capacidad de aguan-
tar esta volatilidad tan agresiva», ar-
gumenta. En el caso de Siemens, pese
a que ha comenzado una tendencia

EL DAX EN EL ANO 2015
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Un Volkswagen Tiguan aparece en un noticiero
en una television delante de una pantalla que
muestra el Dax aleman en la bolsa de Francfort.
Es una fotografia del 21 de septiembre. Las
acciones del fabricante aleman de coches
cayeron mas de un 20 por ciento ese lunes
después de descubrirse su fraude. Fue su
mayor caida diaria de la historia.

bajista, en el momento en que alcance
el rango de 55-60 euros, podria ser
una buena oportunidad de compra,
de acuerdo también con este analista.
Y, por altimo, segtin el experto del
TEB, «en general, las empresas ener-
géticas, al tener una demanda mas
inelastica, y actuar como sectores re-
fugios en épocas de incertidumbre
para carteras de fondos, serfan las mds
recomendables».

Roberto Moro se muestra en
desacuerdo con las opciones de Gar-
cfa del Barrio. De hecho, ve bajistas a
practicamente todos los componentes
del indice. No salvaria, en su opinién,
a casi ninguna de sus acciones. Aun-
que es verdad que ve algo mejor, por
ejemplo, a Deutsche Telekom y a Lu-
{thansa, que estarfan laterales, ademds
de Adidas o a Beiersdorf, que tampo-
co estarfan tan bajistas como el con-
junto del mercado.

Para Adrian Poyo, «fijarse en sec-
tores como el industrial o el aéreo
puede resultar una buena opcion»,
con Lufthansa y ThyssenKrupp como
ideas. «Sigue habiendo compaiiias
muy interesantes dentro del mercado
aleman. Todas las empresas exporta-
doras alemanas son unas buenas op-
ciones. Hay que aprovechar recortes
para comprar, por ejemplo, compa-
fifas como Fresenius o Merck», con-
tintia Poyo. >
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¢ Qué ocurre con los fondos
de inversion alemanes?

¢En qué medida estan afectando
las crisis de China y la de Vo-
lkswagen, las dos que alectan al
Dax, a los fondos de inversion
que invierten en Alemania? El
balance anual atn estd en positi-
vo: los productos que apuestan
por las compatias de gran capita-
lizacion ganan un 3 por ciento
este afio, mientras que las que
tienen su foco en las compaiiias
pequenas y medianas se anotan
atn mas de un 8 por ciento. Efec-
tivamente, el castigo en los tres
altimos meses ha sido especial-
mente importante en el caso de
las empresas de gran capitaliza-
cién, que se han dejado por el
camino casi un 13 por ciento en
los tres dltimos meses, [rente al

descenso de s6lo un 4 por ciento
en el caso de los productos que
apuestan por valores de pequeiio
y mediano tamato.

De estos tltimos productos, sélo
hay tres que se comercialicen en
Espana. El més rentable es el Ma-
inFirst Germany, que gana cerca
de un 16 por ciento en el afo. A
continuacion, el Credit Suisse
Small and Mid Cap Germany, con
una subida en lo que llevamos de
ano de casi un 12 por ciento,
mientras que el FPM Funds Stoc-
kpicker Germany estd en rojo, con
un descenso del 1,48 por ciento.
Entre los de gran capitalizacion,
el mejor es el DWS Aktien Stra-
tegie Deutschland, que gana en el
ano cerca de un 13 por ciento,

Los mejores fondos de bolsa alemana

Nombre del fondo Ao 1afio 3aiios 5aiios
GRAN CAPITALIZACION

DWS Aktien Strategie Deutschland 12,82 2066 2042 16,18
Fidelity Funds - Germany Fund Y 92 1628 1693 12,96
Allianz German Equity AT 527 11,08 1309 1243
JPMorgan Funds - Germany Equity Fund B (dist) 468 967 - -
UBAM - Dr Ehrhardt German Equity A 242 506 763 634
Julius Baer Multistock - German Value Stock F. 211 885 1347 11,02
UBS (Lux) Eq. SICAV - German HD (EUR) K-1-dist 185 7,88 1369 -
PEQUENA Y MEDIANA CAPITALIZACION

MainFirst Germany Fund A 1585 26,03 2393 16,47
CS (Lux) Small and Mid Cap Germany Eq.Fund B~ 11,94 17,58 2044 16,52
FPM Funds Stockpicker Germany Small/Mid CapC 11,41 13,46 16 14,15

Rentabilidades, en %. A 3y 5 afios, anualizados. Fuente: Morningstar.

seguido del Fidelity Funds Ger-
many Fund, que gana mas de un
9 por ciento. El Allianz German
Equity se coloca después, con
una subida del 5,3 por ciento. Fl

peor es el Candriam Equityes L
Germany, que pierde cerca de un
7 por ciento, seguido del Genera-
1i IS German Equities, que cae un
4 por ciento.

Eduardo Bolinches, por su parte,
cree que el potencial del rebote que
puede haber por delante en el Dax
reside en sus valores directores que
son, a excepcion de las automovilis-
ticas, Deutsche Bank, Siemens, Basf,
Munich Re, Deutsche Telekom y
Bayer.

Alejandro Carrasco comenta, por
su parte, que en la bolsa alemana ha-
bria que apostar por compaiias al
margen tanto del sector automovilis-
tico como de la crisis china. En este
sentido, menciona Henckel, muy liga-
da al consumo minorista, Siemens,
Merck y Continental. Respecto a esta
altima, explica que pese a que esta
ligada al sector automovilistico por-
que vende neumiticos, no se debe ver
alectada por el fraude de Volkswagen,
porque las ventas de automéviles, al
margen del escindalo, siguen al alza.
Por ltimo, Carrasco, como oportu-
nidad, menciona el caso de Wirecard,
una compaiiia que ofrece servicios de
pago que sigue en tendencia alcista.

Carlos Farras, de DPM Finanzas,
recuerda que el castigo al mercado
alemén no viene de Volkswagen. Tie-
ne una causa mas profunda que es
China y el mundo emergente. Por eso,
Lola Jaquotot, de Gesconsult, comen-
ta que ya desde julio su firma ha redu-
cido casi completamente su exposi-
ci6n a Alemania. La Gnica accion ger-
mana que mantienen en cartera es
Bayer, por ser una farmacéutica de-
fensiva y muy dependiente del merca-

20

do europeo, ahora en recuperacion. A
la hora de buscar oportunidades, Ja-
quotot prefiere los mercados de Italia
y Portugal, asi como de Francia, con
compaiifas muy ligadas al consumo
europeo, como Essilor, Axa o los pro-
pios bancos franceses. Pero Carlos
Farras si cree que en Daimler y en
BMW se puede entrar, a la vista de
que lo que sufren es s6lo un contagio
por las deshonestas practicas de su
competidor, siempre y cuando no ha-
yan incurrido también en ellas. Pero
comenta también que en este contex-
to es preferible escoger valores mas

LA OPINION DE LOS EXPERTOS

Roberto Moro, Apta Negocios
«Hay muy pocas acciones alemanas
que no estén bajistas. Las que tienen
mejor aspecto son Deutsche Telekom,
Adidas, Beiersdorf y Lufthansa»

Alejandro Carrasco, Conecta Capital
«Habria que escoger compaiiias no
expuestas ni al automévil ni a China,
como Henkel, Merck o Wirecard.
Hariamos una excepcién con Continentaly

Eduardo Bolinches, Bolsacash
«El Dax podria rebotar gracias al
repunte de sus valores directores:
N 4 Deutsche Bank, Siemens, Basf, Munich
Re, Bayer y Deutsche Telekom»

ligados al mercado doméstico, como
Allianz, Continental o Airbus.

COMPANIAS PARA
SEGUIR EVITANDO
¢Qué tipo de companias habria que
seguir evitando? Pese a las apuestas por
el sector automovilistico que hemos
visto hasta el momento, Adrian Poyo
cree que hay que excluir al sector auto-
movilistico alemén de las inversiones. Y
el profesor del IEB sefiala que si se to-
ma esa decision, habria que afadir a la
lista empresas relacionadas con el mo-
tor, sobre todo los fabricantes de com-
ponentes, y no s6lo los alemanes. A
este respecto, Alejandro Carrasco co-
menta que, como no se sabe cuanto
pueden caer, sino hay prisa y no se esta
dispuesto a aguantar la posibilidad de
que continden las bajadas, lo mejor es
mantenerse al margen de todo el sector.
Hay que tener en cuenta ademads,
que Roberto Moro, como compaiiias
mis bajistas ha detectado los casos,
ademis de Volkswagen, los de BMW
y Daimler, aunque los retrocesos de
las dos dltimas estan mds en linea con
el del indice. También «tremenda-
mente bajistas» se encuentran ahora
mismo, en su opinién, ThyssenKrupp,
las eléctricas RWE y E.On, ademas de
Siemens. Con la recomendacion de
evitar los tres primeros nombres coin-
cide Carrasco: «Se encuentran en
caida libre y, en estas circunstancias,
no se sabe cuando pueden parar las
bajadas», concluye. ]
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