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Evolucion de los mercados.
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Semana
Deuda Publica corto plazo EUR 0,0% | 0,1%
Deuda Publica largo plazo EUR -0,7% | % -0,3%
Crédito Grado de Inversion EUR -0,2% [1 0,1%
Crédito Alto Rendimiento EUR 0,1% 0,8%
RF Emergente (EUR) 01% | -0,6%
Renta Variable Semana Me
MSCI WORLD (EUR) 0,1% 0,4%
S&P 500 0,0% 1,3%
NASDAQ COMPOSITE -0,3% % 1,7%
EUROSTOXX -50 -0,2% 3,7%
STOXX 600 0,3% 2,7%
IBEX-35 0,2% 4,9%
MSCI EMERGENTES (EUR) 0,8% 2,5%
NIKKEI -1,0% -2,0% [}
MSCI CHINA -0,6% 11,7%

Otros activos Semana

DOLAR 0,2% -1,0%
indice Materias Primas CRB 0,3% 2,3%
Bitcoin 1,2% -3,3% | ¥
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Semana de transicion.

El mercado ha seguido centrando su atencién en las
negociaciones entre EE. UU y Rusia para tratar de llegar a un
alto el fuego en la Guerra de Ucrania. Europa se han quedado
totalmente descolocada al quedar fuera de estos primeros
contactos, lo mismo que le ha ocurrido a la propia Ucrania. No
obstante, este desplante podria ser incluso positivo para
aumentar la cohesién de los miembros de la Unidén Europea,
bastante en entredicho en los Ultimos tiempos.

En este escenario, los mercados bursatiles consolidan los
niveles alcanzados en este buen inicio de afo. Los indicadores
de sentimiento han pasado de niveles de sobreventa en la
primera parte de enero a estar ahora cerca de sobreventa, con
lo que cierta pausa es bienvenida.

Por su parte, los mercados de renta fija europeos retroceden
ante la posibilidad de un incremento del gasto en defensa y a
la espera de los resultados de las elecciones alemanas.

Para estos proximos 7 dias, tendremos que seguir con
atencion las posibles novedades de las negociaciones entre
EE. UU y Rusia, asi como la posible respuesta de Europa; por
otro lado, la temporada de publicacién de resultados sigue en
marcha y la semana que viene se acelera con la publicacion de
cifras del 13% de las companfias americanas y del 17% de las
europeas. Finalmente, en datos macro, al final de la semana
que viene conoceremos los datos del deflactor del consumo
personal en EEUU.
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El lunes, el presidente chino Xi Jinping se reunié con
representantes del sector privado, principalmente del
sector tecnoldgico, en un simposio poco habitual celebrado
en Pekin. Hacia 7 anos que no se producia una reunion
similar, también en medio de la guerra comercial con EE.
UU.y Trump.

Entre los asistentes destacd la presencia de Jack Ma,
fundador de Alibaba, quien no mantiene una buena relacion
con el gobierno desde la frustrada colocacion en bolsa de la
filial de servicios financieros del gigante tecnolégico chino
en 2020. También acudieron los fundadores de Deepseek,
Tencent, Xiaomi, BYD, Huawei y Meituan, entre otros.

Xi Jinping instd a los empresarios a mostrar sus talentos y
contribuir al desarrollo de la economia privada china.
Termind su intervencion resumiéndola en 4 puntos,
urgiendo al sector privado chino a: ser patriético; centrarse
en el crecimiento; cumplir la ley ; y hacerse rico primero
para luego fomentar la prosperidad comuiOn. Este 0Gltimo
punto recordd el lema de Deng Xiaoping “dejad que una
parte del pueblo se haga rica primero” con la que se inicié
la apertura de la economia china en los afos 80.

Este discurso es un importante cambio de tono dentro del
Gobierno Chino, donde el pragmatismo se impone a la
ideologia. Tras la campafia de 2021 contra el sector
privado, China oficialmente cambia de postura.

EVOLUCION MERCADOS DESDE 2020 (€)
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"HAZTE RICO PRIMERQ". LISTA DE COMPANIAS

ALIBABA Comercio electronico, computacion en la nube, inteligencia artificial, entretenimiento.
TENCENT Redes sociales, videojuegos, servicios financieros, computacién en la nube.
HUAWEI Infraestructura de telecomunicaciones, dispositivos inteligentes, investigacion tecnoldgica.
XIAMI Electrénica de consumo, smartphones, dispositivos loT, innovacion tecnoldgica.
BYD Vehiculos eléctricos, baterias recargables, soluciones de energia sostenible.
DEEPSEEK Modelos de lenguaje, inteligencia artificial, investigacidn tecnoldgica avanzada.
iIFLYTEK Reconocimiento de voz, inteligencia artificial, procesamiento de lenguaje natural.
QIHOO Seguridad informatica, antivirus, navegadores web, servicios de internet.

WILL SEMICONDUCTOR

Disefio de semiconductores, sensores, soluciones analégicas, dispositivos electrénicos.
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La temporada de presentacion de resultados sigue avanzando. Ya han publicado el 80% de las compafiias americanas, un poco mas de la
mitad de las europeas y 3 cuartas partes de las japonesas. Hasta ahora, los resultados sorprenden positivamente tanto en EE.UU (+7%),
como en Europa (+4%) como en Japén (+3%). En la Oltima semana, la cifra mejora en EE. UU. y Europa, pero empeora en Japdn. En la
linea de ventas, las compafias europeas son las que en mayor porcentaje baten las expectativas y ya mejoran las previsiones en un 2%.
En términos absolutos, el crecimiento es mayor en Japén (+20% en beneficios y +4% en ventas); seqguido de EE. UU. (+10% y +5%); v
Europa en la cola (+1% y +2%).

En lo que llevamos de afno, las previsiones de beneficios para 2025 se mantienen bastante estables con caidas del 1% en EE.UU y de
menos del 0,5% en Europa y Japon. No obstante, la tendencia en el Ultimo mes es alcista en estas dos Ultimas areas y claramente bajista
en EE.UU., algo a lo que el mercado no esta acostumbrado.

EVOLUCION EPS 2025

aT24 EEUU [EUROPA| EURO [JAPON

RESULTADOS PUBLICADOS 80% 54% 43% 76% —FEUROPA —FURO —EEUU —JAPON

BATEN BPA 76% | 58% | 66% | 59%

CRECIMIENTO BPA 10% | 1% 1% | 20%

SORPRESA SOBRE CONSENSO | 7% 4% 6% 3%

BATEN VENTAS 55% | 71% | 69% | 49% 1%
CRECIMIENTO VENTAS 5% 2% 1% 4% -0,2%
SORPRESA SOBRE CONSENSO | 1% 2% 2% 0% -0,3%

fuente: J.P. Morgan
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