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Resultados empresariales del 4° trimestre: nos alejamos en Europa

Un nuevo trimestre donde se pone de manifiesto los diferentes ritmos econémicos de la Eurozona y Estados Unidos, que claramente se
manifiesta en unos resultados empresariales muy diferenciados, en los cuales Europa se va alejando de Estados Unidos al quedarse atras.
Aunque el ritmo de crecimiento econdmico es claramente mayor en Estados Unidos, también es cierto, a nuestro entender, que la capacidad
de sorprender es mayor en Europa que en Estados Unidos, donde las expectativas estdn muy elevadas. De hecho, en 2025 los mercados
estan apostando claramente por las bolsas europeas, que se esta traduciendo en un diferencial de rentabilidad significativo.

Empezando por los resultados de Estados Unidos, donde ya han publicado el 80 % de las compafiias, nos encontramos con unos beneficios
que estan creciendo un 10,49 % y unas ventas que lo hacen al 4,94 %. Datos de ventas muy en linea con el trimestre anterior, pero claramente
mejores en términos de beneficios.

USA: Beneficio por accion y ventas por accion
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Es interesante destacar que, una vez publicados los datos del cuarto trimestre, merece la pena comentar los datos agregados del afio 2024.
En 2024, las ventas han estado creciendo de manera bastante estable cada trimestre hasta un acumulado del 4,62 %, en cambio, en los
beneficios ha habido mas dispersion trimestral para dejar un crecimiento en el afno del 7,89 %.

La primera conclusion que podemos obtener es que con unas rentabilidades del indice SP500 del 24 % en 2024, con este crecimiento de
beneficios ha supuesto una expansién de multiplos, es decir, la valoracion es algo mas exigente.
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Revisiones de beneficios
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Feb.25

Las revisiones de beneficios desde hace mas de dos meses se estan revisando a la baja con un comportamiento alcista del indice SP500, lo
que quizas sorprende en un primer analisis. Aunque también tenemos que comentar que las sorpresas en la publicacién de resultados han
sido positivas en practicamente todos los sectores, tanto a nivel de las ventas como en los beneficios.

SP500: beneficio por accién y ventas por accion
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CICLICOS DEFENSIVOS
I Ventas sectores B Beneficio por accion sectores

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Feb.25

Sectorialmente, los resultados han mejorado en términos absolutos en todos los sectores ciclicos y se han mantenido en los sectores defensivos
respecto al trimestre anterior. Destacan por comportamientos débiles el sector de la energia, asi como el industrial y el de materiales basicos.
Si hablamos del aflo 2024 en su conjunto, el patron ha sido el mismo que en el Gltimo trimestre.
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USA: ventas y margenes operativos
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Feb.25
La evolucion de los margenes sigue siendo positiva, manteniéndose desde hace varios trimestres y muy en linea con la evolucion de

las ventas. Esto es una muestra de la salud econdmica americana y de la capacidad de fijacién de precios de las propias companias.
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Feb.25
Las valoraciones de los indices americanos han tenido una ligera correccion, a excepcion del indice global, lo que sugiere que ha habido
algo de democratizacion en la bolsa americana. La valoracion de las 7 grandes tecnolédgicas americanas ha tenido una caida a rafz de

las ultimas noticias publicadas sobre la inteligencia artificial, lo que ha provocado que el dinero vaya a otros sectores con valoraciones
mas atractivas.
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En Europa la publicacion de resultados trimestrales es del 50 % con unos resultados mixtos. Por un lado, las ventas crecen un 3,82 %
y los beneficios caen un 6,54 %. Datos algo peores de lo estimado en trimestres anteriores.

SXXP: beneficio por accién y ventas
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Feb.25

Si hacemos el andlisis en términos anuales, con algo mas de la mitad publicados, las ventas caen un 0,14 % mientras que los beneficios
lo hacen en un 1,13 %. Siguen siendo datos que generan muchas dudas a nivel agregado.

Revisiones de beneficios
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Fuente: Bloomberg y elaboracion propia. Feb.25

Las revisiones de beneficios, a diferencia de Estados Unidos, son positivas desde hace semanas y se estan traduciendo en un
comportamiento de la bolsa mejor que la americana en términos relativos.
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Beneficio y ventas por sector

50 %
40 %
30 %

20 %

)
X

o
X

-10 %

% Subida o Bajada

-20 %
-30 %
-40 %

-50 %
76.05 %

clcLicos

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Feb.25

Europa: Ventas y margenes operativos
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Il Ventas por accion sectores
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Sectorialmente, sigue habiendo mucha dispersién entre los diferentes sectores con independencia que sean ciclicos o defensivos. No
hay una tendencia clara de mejora o de empeoramiento entre los diferentes sectores respecto al trimestre anterior.
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Los margenes operativos de las companias siguen creciendo a doble digito e incluso algo mejor que el trimestre anterior. Es importante
destacar que, a pesar de unos datos de crecimiento en ventas algo mas débiles que el trimestre anterior, las compafiias son capaces
de mantener los margenes.

Ratio PE SP500 y Europa
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Feb.25

Las valoraciones siguen como en trimestres anteriores, por un lado, la bolsa americana lejos de sus medias y la bolsa europea mas
cercana a su media, pero el diferencial de valoracion entre ambas bolsas se ha abierto a niveles nunca vistos.

En resumen, Estados Unidos sigue cumpliendo con el guion y en Europa nos vamos alejando de la primera. Quizas 2025 sea el comienzo
de reversion de ese diferencial de valoracion.
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