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JP Morgan, Deutsche Bank, Barclays y Well Fargo: Sus apuestas por las acciones rezagadas en Wall Street y Europa
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La flexibilizacién en la politica monetaria ha provocado ajustes en los
portafolios de inversion. Existe un puiiado de acciones pertenecientes al
Dow Jones y al Euro Stoxx 50 que aun no han alcanzado su potencial.

POR FRANCISCO NOGUERA

|pasado miércoles, la Reserva
E Federal decidio bajar la tasa
deinterés en 50 puntos base,
sumandose a la relajacion mone-
taria que una semana antes habia
iniciado el Banco Central Europeo.
Esta nueva etapa de flexibilizacion
en la politica monetaria tiene como
objetivo impulsar la reactivacion
econdmica, generando un panorama
macroecondmico favorable para
varios sectores.

La disminucion del costo de en-
deudamiento ha provocado ajustes
significativos en los portafolios de
inversion, con uninterés creciente
en sectores como el inmobilia-
rio, tecnoldgico, energético y de
consumo discrecional, que suelen
beneficiarse de tasas mas bajas.

No obstante, para los inversio-
nistas dispuestos a asumir mas
riesgo y preparados para enfrentar
mayor volatilidad, existe un grupo
selecto de acciones que ainno han

alcanzado su potencial en Europay
Wall Street, presentando atractivas
oportunidades de crecimiento.
Enelindice Dow Jones, que agrupa
alas 30 mayores firmas de Estados
Unidos, las acciones mas castiga-
das hasta el momento son Boeing,
Chevron e Intel. Mientras tanto,
en Europa, dentro del Euro Stoxx
50, las companias mas rezagadas
incluyen a Infineon Technologies,
Stellantis y Volkswagen.

Boeing: la crisis de
produccion

Los tltimos anos han sido comple-
jos paralamultinacional estadouni-
dense que fabricay vende aviones,
helicopteros, misiles y satélites. La
pandemia, la inflacion, problemas
en su cadena de suministro, y las
crisis con sus aviones 737 MAX y
787 han afectado gravemente su
produccion.

La menar entrega de aparatos
comerciales genero que, en el se~
gundo trimestre, Boeing informara

Las acciones con mayor potencial de crecimiento
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una pérdida neta de US$ 1.440
millones y una caida del 14,6% en
sus ingresos.

En medio de este dificil esce-
nario, la firma enfrenta un nuevo
desafio: 30.000 trabajadores llevan
mas de una semana en huelga. La
decision fue tomada luego de que
una abrumadora mayoriarechazara
un contrato que incluia un aumento
salarial del 25%, frente al 40% que
exige el sindicato.

Top 3 Euro Stoxx 50
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FUENTE: BLOOMBERG

Seth Seifman, director ejecutivo
de JP Morgan, advirtio: “Una huelga
prolongada eliminaria el impulso en
el sistema de produccion, generaria
un mayor consumo de efectivo y
ejerceria presion sobre la calificacion
crediticia de grado de inversion de
Boeing.”

Esta crisis laboral estallé menos
de dos meses después de que Robert
Ortberg asumieracomo nuevo CEQ
de Boeing. El ejecutivo llegd auna

REUTERS.

compaiiia que ha caido alrededor
de un 40% en la bolsa en lo que
va del ano.

La multinacional ha delineado sus
prioridades de forma clara: “Primero,
debemos recuperar nuestro nego-
cio comercial. En segundo lugar,
estabilizar y reducir los riesgos en
nuestro negocio de defensa. Y en
tercer lugar, nuestra estructura de
capital debe reflejar una calificacion
crediticia de grado de inversién.”

Apesarde los fuertes vientos en
contra que enfrenta Boeing, alme-
nos, el mercado ve con optimismola
demanda a largo plazo. La firma ha
comunicado que tiene entre siete
y ocho arfios de trabajo asegurado.

“Necesitamos estabilidad, pero
el entorno de demanda para los
proximos anos esta bastante bien
[...). Me siento optimista sobre las
perspectivas alargo plazo, aunque
reconozco que tenemos mucho
trabajo por delante para llegar alli”,
sefal6 el CFO, Brian West, en una
exclusiva reunion con JP Morgan.
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El banco de inversion también
tiene esperanza en lamultinacional.
JP Morgan recomienda comprar
acciones de Boeing ya que proyecta
unaumento en sus entregas y una
mejora en la ejecucion operativa.

“[Nuestro precio objetivo) es
superior a lo que Boeing cotizaba
antes de la pandemia. Creemos
que es razonable, dada la mejora
de los multiplos en todo el grupo
aeroespacial comercial. Este nivel
de valoracién asume que Boeing se
encuentra en las primeras etapas
de la mejora de su flujo de caja y su
balance general”, sefiald JP Morgan.

Deutsche Bank comparte la re-
comendacion de “comprar”, incluso
cuando hace mas de un mes veia
“un riesgo pronunciado de que los
trabajadores votaran a favor de
una huelga”.

Los analistas compilados por
Bloomberg estiman que la accién
tiene un potencial de crecimiento
del 35,8% -el mayor del Dow Jo-
nes-. Al mismo tiempo, el 61,8%
de ellos recomienda comprar y el
8,8% vender.

Chevron: bajos volimenes y
margenes
El precio de las acciones de Che-
vron también tiene perspectivas de
crecimiento prometedoras. Segin
los analistas de Bloomberg, la firma
tiene un potencial de valorizacion del
20,6%, mientras que el 66,7% de los
expertos recomiendan “comprar”.
Actualmente, Chevron registra
una capitalizacion bursatilun13,1%
menor que su maximo historico.
¢La razon? Sus resultados se han
visto fuertemente afectados por
la inactividad en Australia y por
margenes de refinacion débiles.
“Los margenes mas bajos y la
pérdida de voliumenes han llevado
areducir las estimaciones de Che-
vron para 2024-2025. La empresa
probablemente necesitara asumir
mas deuda para financiar su progra-
ma de retorno de capital y capex”,
puntualizé la directora general y
analista senior de renta variable
en Barclays, Betty Jiang.
Aprincipios de agosto, Jiang ajus-
to el precio objetivo de Chevron a

55,3%

de potencial de retorno
anota Volkswagen

USS$ 185 desde USS 203. No obs-
tante, Barclays sigue recomendando
“comprar” las acciones, ya que la
petrolera “sigue en camino a cum-
plir sus objetivos de produccion y
crecimiento”.

Wells Fargo adoptd una postura
similar. “Mantenemaos la calificacion
de comprar, peroreducimos el precio
objetivo a US$ 196 desde US$ 206",
indico el analista senior de Wells
Fargo, Roger D. Read.

Los argumentos de Wells Fargo
para apostar por Chevron inclu-
yen el “balance solido, atractivo
rendimiento por dividendos (4%])
y operaciones robustas”.

Segun estimaciones de JP Mor-
gan, los dividendos de la petrolera
durante el tercer trimestre seran
por un total de US$ 1.000 millones.

Intel: mala planificacién

El segundo trimestre, los resul-
tados de Intel no decepcionaron;
sin embargo, eso esta lejos de ser
suficiente para conquistar a los
inversionistas. A pesar de su po-
tencial de retorno del 17,2%, solo
el14% de los analistas recomienda
“comprar”, mientras que el 74%
apuesta por “mantener”.

Uno de los bancos de inversion
mas criticos del desempenio de Intel
ha sido JP Morgan. Este ha sefalado
lamala planificacion de la transicion
de los procesadores Intel 4/Intel 3
en su fabrica en Irlanda como un
factor clave.

“No tomar una decisién apresu-
rada fue el impulsor del sorpresivo
descenso en el margen bruto en el
trimestre de junio y durante elresto
delano”, indicé el director ejecutivo
de analisis de renta variable, Harlan
Sur, quien recomienda “vender”.

"Dado que el mercado necesita
tiempo para ganar confianzaen la
capacidad de Intel para ejecutar
sus iniciativas y diversificacion,
creemos que la compaiiia sera un
rezagado en comparacion con el
grupo durante los proximos 12-18
meses”, agrego Sur.

A pesar de que todas las institu-
ciones ven un escenario complejo
para la compainia, Deutsche Bank
y Wells Fargo reconocen la baja
valorizacion de sus acciones y
recomiendan “mantener”.

“Creemos que los desafios son
menos existenciales de lo temido
(...) Continuamos con nuestra cali-
ficacion de mantener. Sin embargo,
reducimaos nuestro precio objetivo
reflejando el dificil entorno cicli-
co que esta pesando sobre una
estrategia de transformacion ya
ambiciosa”, indico el analista de

2Que dicen los analistas?

Top 3 Dow Jones ant
Boeing 61,80% 29,40% 8,80%
Intel 16%% 74% 12%
Chevron 66,7%% 33,30% 0%
Top 3 Euro Stoxx 50 ‘Mantener Vender
Volkswagen 61,5%% 26,80% 11,50%
Stellantis 54,5%% 39,40% 6,10%
Infineon Technologies 93,3%% 6,70% 0%

Fuente: Bloomberg

semiconductores en Deutsche
Bank, Ross Seymore.

“Aun es demasiado pronto para
hacer una evaluacion definitiva
sobre la ejecucion para alcanzar
el liderazgo. Hay incertidumbres
continuas respecto a la capacidad
de Intel para mantener un margen
bruto sostenible superioral 50% y
generar flujo de caja libre positivo, y
existe una competencia creciente”,
senald en su informe Wells Fargo.

93,3%

de los analistas compilados
de Bloomberg recomiendan
“"comprar" acciones de
Infineon

N

Volkswagen: cambio
cultural

Enelindice Euro Stoxx 50, el Grupo
Volkswagen (VW] ofrece el mayor
potencial de retorno -55,3%-, tras
registrar una capitalizacion bursatil
que vale casi la mitad desde su
maximo historico de 2021.

El fabricante de automoviles
aleman arrastra una desventaja es-
tructural: las plantas de produccion
en Alemania. El mercado ha criticado
que la rentabilidad del grupo se ha
visto afectada por decisiones de
ubicacion de las plantas influencia-
das por consideraciones politicas y
econdmicas del pais. Al comparar
las entregas por empleado, firmas
como Renault y Stellantis tienen
alrededor del doble de produccidon
porempleado en comparacion con
VW. Dado que los costos laborales
en Alemania son con diferencia los
mas altos de Europa, esto afecta
aln mas las ganancias del grupa.

Sin embargo, eso podria estar
cambiando debido a los nuevos
objetivos del CEO Oliver Blume. La
prensaeuropea ha sefialado que VW
cancelé unilateralmente unacuerdo
con los sindicatos que le impedia
realizar despidos hasta 2028, conel

objetivo de afrontar laestructurade
costos de las plantas alemanas. Estas
noticias siguieron al reciente anuncio
del cierre de la planta de Bruselas.

“La velocidad con la que se estan
implementando decisiones estra-
tégicas sin precedentes a menos
de dos afios de asumir el cargo de
CEO es impresionante. Creemos
que el rendimiento y la cultura del
equipo de VW estan cambiando
para mejor debido a ély su equipo”,
indicé Deutsche Bank, agregando
que "reducir esa fuerza laboral solo
en un 5% ya podria ahorrar mas
de 1.000 millones de euros (unos
US$ 1.100 millones]”

Desde JP Morgan proyectan “una
segunda mitad del aflo mas solida
en comparacion con la primera,
respaldada por el fuerte backlog de
pedidos”. En esa linea, el banco de
inversion recomienda “comprar”.
La tesis de inversion se basaen su
capacidad para reducir la base de
costos, ejecutar una rapida intro-
duccion de vehiculos eléctricos en
diversas regiones y seguir captu-
rando una fuerte cuota del mercado
de automaoviles de lujo gracias a sus
marcas premium como Lamborghini
y Porsche, entre otros.

De los analistas compilados de
Bloomberg, el 61,8% recomienda
comprar y el 8,8% vender.

Stellantis: reestructuracion
en curso

Lamultinacional automotriz, resul-
tado de unafusion entre Fiat Chrysler
y Groupe PSA, arrastra unrendimiento
bursatil negativo superior al 30%
desde que comenzo el ano. La Gltima
entrega de los resultados registro una
caida trimestral en los ingresos del
15%, acompanado de un deterioro de
todos los indicadores claves.

“Tememos que esto sea solo el
principio, ya que la mayoria de los
problemas clave estan empezando
a aparecer: inventario, precios,
falta de antigiliedad de modelos
en comparacion con los pares”,
comunico en su dltimo informe
Deutsche Bank.

Agregando que no cree que “la
empresa pueda abordar todos estos
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problemas en un entorno mas dificil
y vemos el pronéstico en riesgo.”
Junto a ello, el banco de inversion
concluye el informe conuna reduc-
cion de su precio objetivo, cambia
su recomendacion a "mantener”
desde “comprar”, infiriendo que la
situacion de Stellantis es un caso
de “ver para creer”.

Al contrario, |JPMorgan ve un
futuro mas prometedor para la
firma que se encuentra ejecutando
un plan de reestructuracion de las
operaciones en EEUU. El optimismo
se debe a la credibilidad del CEQ
de Stellantis, Carlos Tavares, quién
suma 43 anos de experiencia en
la industria y ha liderado la rees-
tructuracion de Peugeot, Citroen,
DS y Opel.

“Si algo ha atraido a los inver-
sionistas en la industria ha sido el
potencial de reestructuraciony el
crecimiento. Creemos que Stellantis
ofrecera ambos elementos en los
proximos 14 meses, con una rees-
tructuracion en América del Norte y
un perfil de crecimiento en China”,
apunto el banco estadounidense.

Actualmente, Stellantis ofrece
un potencial de retorno del 49,1%,
mientras que el 57,6% de los ana-
listas recomienda comprar.

Infineon: enfrentando un
ciclo inusual

La tercera firma con mayor po-
tencial de crecimiento del Euro
Stoxx 50 es Infineon Technology,
considerado el segundo mayor
fabricante de chips europeos.

La compania se ha enfrentado a
un ciclo inusual en el mercado de
semiconductores, caracterizado por
una menor demanda y un proceso
de reduccion de losinventarios. Sin
embargo, los analistas creen que
la Infineon sorteara las barreras.

“Creemos gue existen aspectos
estructurales positivos en el caso
de Infineon desde una perspectiva
de crecimiento y margen [...J. Ac-
tualmente estamos en un punto
bajo ciclico en los ingresos, y vemos
margenes brutos en torno al 41%
en este ciclo bajo (a pesar de una
considerable inactividad), lo cuales
alentador”, apunto Deutsche Bank

El mercado también ha destacado
que la administracién ha imple-
mentado importantes reducciones
en costos y que esta dispuesta a
tomar decisiones dificiles, comola
reestructuracion de operaciones de
menor escala en Alemania.

Ningun analista de Bloomberg
recomienda vender sus acciones,
mientras que el 93,3% apuesta por
“comprar”. &
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