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El mercado estadounidense empieza a
descontar una mejora paulatina de los
resultados empresariales

18 de mayo de 2023

A cierre del pasado viernes 12 de mayo el 92% de las empresas que conforman el S&P
500 han publicado el informe de resultados correspondiente al primer trimestre de
2023. Por tanto, con la temporada corporativa estadounidense practicamente
finalizada, es momento de analizar el desempeno agregado de las principales companias
norteamericanas.

Previo al inicio de las presentaciones el consenso de mercado esperaba que el beneficio
por accion (BPA) agregado del S&P 500 cayera un -6,7%. Sin embargo, el descenso de
los beneficios del 1T 2023 ha sido equivalente al -2,5%, lo que representa el segundo
trimestre consecutivo en el que el indice registra un descenso de los beneficios. En
consecuencia, los resultados estan siendo mejor de lo inicialmente esperado: el 78% de
las empresas ha publicado un BPA superior a las estimaciones del mercado (lo que
supera la media de 5 afios del 77% y la media de 10 afos del 73%), el 4% ha
comunicado un BPA igual y el 18% ha comunicado un BPA inferior a las previsiones del
consenso. En términos de magnitud, las empresas que conforman el S&P 500 estan
presentando beneficios un 6,5% por encima de las estimaciones, un dato inferior a la
media de 5 afios (8,4%) pero ligeramente superior a la media de 10 afios (6,4%).

A pesar de que el porcentaje de companias que baten las estimaciones del mercado a
nivel de BPA es superior al promedio histérico, la reaccién del mercado no ha sido
positiva. Las empresas que han informado de sorpresas positivas a nivel de BPA han
experimentado un incremento medio en su cotizacién del 0,3% desde dos dias antes de
la publicacién hasta dos dias después de la publicacién de los beneficios; un dato
inferior al promedio a 5 anos (1,0%). Por el lado contrario, las empresas que han
informado sorpresas negativas han experimentado un descenso medio de la cotizacion
equivalente al 4,1% que compara con un descenso promedio a 5 anos del 2,2%. Esta
reaccion de perfil pesimista por parte del mercado no se debe ni a las perspectivas para
el 2T 2023 (el 57% de las empresas del S&P 500 que ofrecen guias han emitido
previsiones negativas de BPA para el 2T 2023, por debajo de la media a 5 anos del 59%
y a 10 anos del 67%) ni a las revisiones del conjunto de los analistas, los cuales
redujeron las estimaciones agregadas a nivel de BPA para el segundo trimestre en un -
0,8% durante el mes de abril, porcentaje inferior a la media de 5 afios del -1,9% y de 10
anos del -1,8%. Por tanto, en nuestra opinidn, esta reaccion pesimista por parte del
mercado se debe a que el sentimiento inversor se encuentra en niveles deprimidos.
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S&P 500 Positive EPS Surprises: Avg. Price Change % (5-Year) S&P 500 Negative EPS Surprises: Avg. Price Change % (5-Year)
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En cuanto a los ingresos, el 75% de las empresas del S&P 500 han declarado ingresos
superiores a las estimaciones, por encima de la media quinquenal del 69% y de la media
decenal del 63%. En conjunto, las empresas declaran unos ingresos un 2,5% superior a
las estimaciones, por encima de la media a 5 anos del 2,0% y de la media a 10 afos del
1,3%. En términos agregados, la tasa de crecimiento de los ingresos del primer
trimestre es del 4,0%, frente a una tasa de crecimiento de los ingresos estimada
equivalente al 1,9% al 31 de marzo. Aun asi, este dato supone el menor ritmo de
crecimiento desde el 4° trimestre de 2020 (3,2%). Es decir, a nivel de ingresos las
companias estdn batiendo a las estimaciones del mercado si bien el ritmo de
crecimiento es bajo en relacién a los ultimos trimestres.

A nivel sectorial, cinco de los once sectores del S&P 500 registran un crecimiento
interanual de los beneficios en términos reales, encabezados por los sectores de
consumo discrecional (+23,8%), materiales (+17,6%) e industrial (+10,6%) lo que
compara con el hecho de que ocho sectores estan reportando un crecimiento real de
los ingresos. Por tanto, se estd produciendo un deterioro en los margenes, los cuales se
situaban en zona de maximos del rango histoérico.

S&P 500: % of Cos. With Increase or Decrease in Net Profit Margin:
Q123 vs. Q122
(Source: FactSet)

100%
0%
80%
T0%
60%
50%
40%
I0%
20%
10%
e Energy Financials

Ingustrials s| P“! S&P 500 |Real Estate Utiitie Materials [Healtn cara S il

[mDown % 55% 7%
[=None % n% n% o% 0% m«. n% n% o% nm. n% 2% n%
[=Up 57% 53% aT% | a5% 43% 38% 33% 33% 30% 28% 22% 17%

Fuente: Factset




Caja de Ingenieros

J O el IngenierosFONDOS.com
Gestion PRI

Desde otra perspectiva, el sector energético (87%), tecnoldgico (87%) e industrial (86%)
han registrado los porcentajes mas elevados de empresas que obtienen beneficios por
encima de las estimaciones, mientras que los sectores de servicios publicos (60%) vy el
sector financiero (64%) registran los porcentajes mas bajos de empresas que obtienen
beneficios por encima de las estimaciones.

Un aspecto interesante de esta presentacion de resultados ha sido el descenso en el
numero de veces que la palabra “inflacion” aparecia en las conferencias posteriores a la
publicacion:

# of S&P 500 Cos. Citing “inflation” on Earnings Calls: 5-Year
(Source: FactSet)
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Para el segundo trimestre de 2023, el consenso prevé un descenso de los beneficios del
-6,3%. Para el tercer y cuarto trimestre de 2023, los analistas prevén un crecimiento de
los beneficios del 0,7% vy el 8,1%, respectivamente. En agregado, los analistas prevén un
crecimiento de los beneficios del 1,0% para el conjunto del afio. En términos de
valoracién, el PER a 12 meses es de 18,0, por debajo de la media a 5 anos (18,6) pero
por encima de la media a 10 anos (17,3).

En resumen, las empresas que conforman el S&P 500 estan sufriendo el segundo
trimestre consecutivo de crecimientos interanuales negativos del beneficio por accién.
Sin embargo, el resultado agregado (-2,5%) supera las estimaciones del conjunto de los
analistas (-6,7%) aunque la reaccién del mercado ante las sorpresas positivas esta
siendo inferior a la del promedio histérico debido al sentimiento inversor.

De cara al 2024, los analistas prevén un crecimiento del BPA cercano al 14%. Por ello,
en nuestra opinién, el conjunto del mercado empezara a enfocarse en la aceleracién de
los beneficios prevista a partir de la segunda mitad de este afio. A pesar de los avances
de los indices a inicios de afo, las valoraciones en general se mantienen comedidas -
cercanas a su promedio histoérico-. Adicionalmente, la renta variable estadounidense ha
sido uno de los activos en los que el conjunto de los inversores continua muy
escéptico/infraponderado, lo que suele ser una buena senal a futuro.
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DISCLAIMER

El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores informacién general sobre
valores e instrumentos financieros, a la fecha de emision del mismo, y estad sujeto a cambios sin previo
aviso. La informacién se proporciona basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien CAJA
INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las mismas.

Es posible que la informacién pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversion respecto
de los cuales exista informacién adicional en documentacién separada, incluyendo el documento de
informacion fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos
para poder tomar una decisién fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos productos. Puede
solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en
www.cajaingenieros.es 0 en Www.Cnmv.es.

El contenido de los informes en ninguin caso constituye una oferta o recomendaciéon de compra o venta
de ningun producto o instrumento financiero. El inversor debe ser consciente de que los valores e
instrumentos financieros a los que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de
inversion, por lo que el inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversion. A tal efecto, CAJA
INGENIEROS GESTION, S.A.U., en su condicién de emisor del informe, asi como CAIXA DE CREDIT DELS
ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de
comercializador, no se hacen responsables del mal uso que se haga de esta informacién ni de los
perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las
valoraciones y opiniones recogidas en los informes. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la
evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones no
garantizan la evolucion o resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccion, duplicacién, redistribucion y/o comercializacion, total o parcial, de
los contenidos de este documento, ni aun citando las fuentes, salvo con consentimiento previo por
escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, S.G.ILC., S.A.U. A/l rights reserved.



