7K CaixaBank

SSET MANAGEMENT

MERCAD®S

Resultados empresariales: acelerando motores

empezando a acelerar los motores para el despegue y por otro estan entrando en pista.
un crecimiento del 5,25 % en ventas.

USA: beneficio por acciéon y ventas por accion

Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Sep 24

en los proximos trimestres.

Sorpresas beneficios USA
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Sep 24

La publicacién de resultados del segundo trimestre ha supuesto una buena confirmacion de la evoluciéon de la economia a ambos lados
del Atlantico. Por un lado, la economia americana estd mostrando cierta desaceleracion y a la vez mucha resiliencia, y, por otro lado, una
economia en Europa a la que le esta costando mucho despegar y que se refleja en buena parte en los propios resultados empresariales.
Es muy posible que el ritmo de crecimiento de los beneficios empresariales sea diferente a ambos lados del Atlantico. Por un lado, estan

En Estados Unidos los resultados de las compaias que componen el indice SP500 han tenido un crecimiento de beneficios del 11,56 % y
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El indicador de sorpresas, es decir, cudnto mejor o peor se publican respecto a lo estimado por el consenso, ha salido mejor tanto en ventas
como en beneficios. Entendemos que a tenor de la evolucién econdémica el crecimiento en ventas y beneficios crezca a ratios mas modestos

B Revisién de Beneficios USA

18 de septiembre 2024

0,7
0,5

0,3

e

|1[|[I|l.l..|.|.|l.|

.
©

||'|'|l |||[|'|'||||
-0,3
-0,5

-0,7

©CaixaBank Asset Management SGIIC, S.A.U. Todos los derechos reservados. En particular, se prohibe su reproduccion, comunicacion y acceso a terceros no autorizados.



7K CaixaBank

ANAGEMENT

MERCAD®S

Las revisiones de beneficios, en escala semanal, no tienen una tendencia definida ni al alza ni a la baja, lo que hace pensar, como
hemos dicho antes, que los crecimientos de beneficios puedan crecer a futuro a tasas mas modestas.

SP500: beneficio por accion y ventas por acciéon
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Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Sep 24

Sectorialmente, la publicacion de resultados ha mantenido la linea de otros trimestres en sectores ciclicos con cierta tendencia a la baja, pero
ha habido una clara mejora en los sectores defensivos.

USA: ventas y margenes operativos
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Ligera caida en margenes operativos en las compafias, aunque muestra una tendencia de estabilizacién clara en los Ultimos meses. La
evolucion de la demanda y la productividad seran claves para los margenes en los proximos trimestres.
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Respecto a las valoraciones ha habido pocos cambios en la Ultima publicaciéon de resultados. Las grandes tecnoldgicas americanas
siguen estando caras en términos relativos y, por otro lado, sigue habiendo valor en el resto de las compafias en términos agregados.
Es posible que sigamos asistiendo a una democratizacién de la bolsa en los préximos trimestres.

En Europa la publicacion de resultados del segundo trimestre se ha saldado con una subida del 1,82 % en las ventas y una caida del
14,18 % en los beneficios. Los débiles datos macroeconémicos de la economia europea se estan trasladando a los resultados empresariales.

SXXP: beneficio por accion y ventas
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Seguimos hablando de punto de inflexion en los beneficios empresariales y viendo las previsiones que se muestran en el gréfico.
Estarfamos en ese punto donde los beneficios se empiezan a mover en positivo. Evidentemente, la evolucion macroeconémica va a
ser el detonante de ese punto.

Evolucién Sectores Europa
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Sectorialmente, la evolucién trimestral ha tenido un comportamiento muy parecido a lo ocurrido en Estados Unidos, donde los sectores
mas ciclicos han tenido un comportamiento similar al primer trimestre y en cambio los sectores méas defensivos han tenido una clara
mejora.

Europa: ventas y margenes operativos
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La evolucién de los margenes esta siendo lateral al igual que los Ultimos trimestres. Una demanda en crecimiento y una productividad
gue mejore serdn un acicate para mantener o mejorar estos margenes.

Valoracion bolsas

30
25
20
15
10
5
p 7}@ \éog% (\‘ZQO) b\g") {\04\0 0{}@ (jeQ'\'\/ 2)0)0'\"’ \\}\b \&\\‘) é@*\b 7\)0&« é@\\(b \Q?\q Z&’LQ é@/ {\O\\’\/\ o(}’O/ ")Q,Q,b %Q’LD‘

e PE EUrOpa e PE SP50( e PE Nasdaq
Fuente: Bloomberg y elaboracién propia. Sep 24
La valoracion de la bolsa europea, aunque siempre ha cotizado con un descuento respecto a la bolsa americana, es claro que actualmente
ese diferencial de valoracion se ha abierto, lo que hace a los titulos europeos mas atractivos en términos relativos.

En resumen, mejores resultados en Estados Unidos que en Europa, que van algo mas avanzados en el ciclo. Las préximas publicaciones
seradn definitorias para saber si en Estados Unidos se aceleran los motores para despegar y en Europa nos vamos acercando a la pista
de despegue.
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