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Earnings Season: Resiliencia en un Entorno de Incertidumbre
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Call to action: En el marco de una temporada de resultados robusta, identificamos
oportunidades de inversion en sectores con alto potencial de expansion estructural. Estos
sectores no solo destacan por su sélido crecimiento en ganancias e ingresos, sino también por
contar con fundamentos financieros soélidos que respaldan su sostenibilidad a largo plazo,

incluso en un entorno marcado por la volatilidad.
\ y,

Sin duda, esta temporada de resultados presenta caracteristicas atipicas en comparacion con ciclos
anteriores. Durante el ultimo trimestre, los mercados han estado sujetos a una serie de eventos que han
incrementado la relevancia de los reportes corporativos. Entre los principales catalizadores se encuentra
la irrupcién de Deepseek como un competidor de cddigo abierto y de menor costo en el ambito de la
Inteligencia Atrtificial, lo que ha generado presion competitiva en el sector y un mayor foco en el manejo
de los gastos de las principales tecnoldgicas. Asimismo, las elecciones en Estados Unidos y la
persistente incertidumbre en torno a las relaciones comerciales con Canadda, México y China, con
posibilidad de extenderse a la Unidén Europea, han introducido un nivel adicional de volatilidad. A esto se
suman los conflictos geopoliticos en curso, cuyos efectos contintan resonando en los mercados
financieros.

Ante este panorama, los inversionistas han puesto un énfasis particular en las sefiales derivadas de los
reportes financieros, utilizando la informacién corporativa como una brdjula para ajustar sus
expectativas y estrategias (en la medida de lo posible). Después de un trimestre intenso y con los
resultados del 61,5% de las empresas ya publicados, podemos comenzar a hacer un primer balance de
cémo ha sido esta temporada de ganancias.

- De las 308 empresas que han reportado resultados hasta la fecha, 204 (63%) han registrado
sorpresas positivas en ingresos, mientras que 246 (77%) lo han hecho en ganancias. En
términos de ingresos, este porcentaje se sitla por debajo del promedio de cinco afios (69%),
aunque supera la media de diez afios (64%). Por otro lado, en el caso de las ganancias, el
resultado actual supera tanto el promedio de cinco afios (77%) como el de diez afios (75%).
Estos datos reflejan un desempefio sélido en términos de rentabilidad, aunque con un margen de
mejora en los ingresos en comparacion con periodos anteriores.

- Larelacién precio-beneficios (P/E) a 12 meses del S&P 500 se sitlia actualmente en 22,1x,
superando tanto el promedio histérico de 5 afios (19,8x) como el de 10 afios (18,2x).
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- El sector tecnolégico lider6 con las mayores sorpresas positivas, tanto en ingresos como en
ganancias, registrando un 91% y un 89%, respectivamente. Le siguen los sectores de
Comunicaciones y Salud, que también mostraron un desempefio destacado. En contraste, el
sector de Utilities fue el mas rezagado, ya que ninguna de las empresas que reportaron
resultados hasta el momento (sélo el 16% del total) presenté cifras positivas, y solo el 40% de
sus ganancias superaron el consenso del mercado. Asimismo, el sector de Materiales se
encuentra en la parte baja de la lista, con un desempefio inferior en comparacion con otros
sectores.
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=> En el dltimo trimestre del afo, el indice S&P500 registré un crecimiento interanual del 16,4% en
ganancias, marcando la tasa de crecimiento mas alta reportada desde el 4T del 2021 y del 5,2%
en ingresos. Entre los sectores mas destacados, se destaca consumo discrecional que lider6 el
crecimiento de beneficios con un 36,8%, mientras que el sector financiero se posicioné como el
de mayor expansion en ingresos, con un aumento del 10,7%, seguido de cerca por el sector salud,
con un 10,7%. En contraste, el sector energético continta enfrentando una fuerte contraccion,
con una caida del -33,6% en sus ganancias, sosteniendo una desaceleracion que lleva
presentando varios trimestres.
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CRECIMIENTO POR SECTOR VS TRIMESTRE ANTERIOR
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Sorpresas y Guidance

Ante un contexto mixto en los promedios de crecimiento de las ganancias por accién (EPS) a 5y 10
anos, es clave evaluar como ha respondido el mercado a las sorpresas en los resultados reportados.
Hasta ahora, el mercado ha recompensado con menor fuerza las sorpresas positivas en EPS en
comparacion con el promedio historico de los ultimos cinco ahos. Al mismo tiempo, las sorpresas
negativas han recibido un castigo ligeramente mas severo que en periodos anteriores.

Las compaiiias que han superado las expectativas del mercado con resultados positivos han registrado
una revalorizacién media del 0,3% en sus acciones en la ventana de cuatro dias alrededor del anuncio de
resultados (dos dias antes y dos dias después). Este incremento representa un retroceso significativo
frente al promedio histérico del 1% observado en los ultimos cinco afios. Por otro lado, las sorpresas
negativas han sido castigadas con mayor severidad, reflejando una disminucién promedio del -2.4% en el
precio de las acciones, cifra que se situa ligeramente por encima del retroceso medio del 2.3%
registrado en el mismo periodo de cinco afios.
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S&P 500 EPS Surprise vs. Avg. Price Change %
(Source: FactSet)
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Fuente: FactSet
¢Qué explica esta respuesta negativa del mercado?

Aunque multiples factores podrian estar incidiendo, el guidance corporativo emerge como el factor
determinante primordial. Las proyecciones futuras proporcionadas por las compafiias han operado
como un catalizador central, amplificando el impacto negativo en los precios de las acciones con una
magnitud asimétrica: la reaccidén a noticias desfavorables no solo ha sido mas intensa que en ciclos
anteriores, sino que también continda eclipsando sistematicamente el alcance de las respuestas
positivas.

Este fendmeno no es enteramente nuevo, dado el papel histérico del guidance en las temporadas de
resultados. Sin embargo, la incertidumbre actual que rodea al mercado, impulsada por incertidumbres
macroeconomicas y politicas, ha elevado la relevancia de las perspectivas corporativas a niveles
extremos. En este contexto, los inversores estan asignando un peso muy alto a las sefiales futuras,
penalizando con mayor severidad cualquier ambigiedad o revision a la baja, incluso en un entorno de
rentabilidades solidas en el corto plazo.

Trending Topic: Aranceles

Las nuevas politicas comerciales, junto con los desafios en las cadenas de suministro y las estructuras de
costos, podrian afectar significativamente la orientacion estratégica de las empresas en los préximos
meses, y esto esta siendo evidente en la etapa de resultados, hasta ahora, de las 304 empresas que
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reportaron, 146 han citado el término “arancel” o “aranceles” en sus conference call, segun FactSet. Debido
a la incertidumbre, varias empresas declararon no poder cuantificar el impacto de los aranceles en el
momento de la presentacion, la mayoria incluso, no ven posible proyectar cudl seria el real impacto en el
trimestre que viene.

A nivel sectorial, el sector industrial registra la mayor cantidad de empresas (39) que mencionan los
términos "arancel” o "aranceles” en sus conferencias de resultados del cuarto trimestre de 2024.

# of S&P 500 Cos. Citing "tariffs” on Earnings Calls: Q424
(Source: FactSet)
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7 Mag - ¢El fin de una era de crecimiento excepcional?

Los resultados trimestrales de las "Siete Magnificas" estan proximos a completarse, con seis de las siete
empresas (solo resta Nvidia con fecha el préximo 26.02), ya habiendo presentado sus reportes. Como
era previsible, los inversores estan centrando su atencién en los niveles de gasto en capital (CapEx),
especialmente tras el impacto generado por DeepSeek en los mercados estadounidenses el pasado 27
de enero. La posibilidad de que esta startup china pueda ofrecer un modelo de inteligencia artificial mas
econdémico y compatible con chips de menor sofisticacion ha generado preocupacién en el sector
tecnoldgico, un fendmeno que continda influyendo en la actual temporada de resultados.
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Historical Data

YTDReturn | COrrecciondesdel  pe paiio | PE Ratio FWD Ml Frce
Max Reaction

Apple Inc 233,22 -6,87 -10,3% 33,50 30,48 2,13% 1,62 01-30-25 -0,67%
Meta Platforms Inc 711,99 21,60 -1,0% 29,47 27,63 18,29% 5,40 01-29-25 1,55%
NVIDIA Corp 128,68 418 -16,0% 50,70 29,12 8,87% - 02-26-25
Tesla Inc 374,32 7,31 -23,4% 183,78 131,12 -2,93% 0,54 01-30-25 2.87%
Microsoft Corp 415,82 -1,35 -11,2% 33,49 29,26 3,39% 324 01-29-25 -6,18%
Amazon.com Inc 238,83 8,86 -1,5% 51,19 37,85 26,19% 1,59 2/6/2025 -2,14%
Alphabet Inc 191,6 1,22 7,5% 23,59 21,14 0,94% 2,08 2/4/2025 -7,29%

Fuente: Inviu, Bloomberg

A pesar de estar lejos de sus maximos histéricos, las megatech no muestran intencion de reconsiderar
sus agresivos planes de gasto en IA. Alphabet reforzé esta postura al anunciar una inversion creciente en
infraestructura, alinedndose con la estrategia de Microsoft y Meta, cuyos prondsticos no parecen verse
afectados por la irrupcion de DeepSeek.

Google planea destinar 75.000 millones de dolares este afio, un 47% mas que en 2023. Por su parte,
Meta y Microsoft proyectaron gastos de capital de USD 60.000 y 80.000 MM, respectivamente. Si la
historia sirve de referencia, es probable que estas cifras superen lo inicialmente presupuestado.
Amazon, por su parte, reforzé en la ultima conference call su intencién de continuar con cerca de USD

105.000 MM en gasto de capital para el 2025.

Es importante destacar que ninguna de las empresas evaluadas, de las cuales se esperaban avances
significativos en los segmentos de la nube, logré cumplir con las expectativas del mercado. Ambos
factores, los elevados gastos de capital y los retornos insuficientes, influyeron significativamente en la
reaccion negativa. Es posible que los inversores hayan esperado previsiones de gastos mas
conservadoras, especialmente en un entorno caracterizado por la incertidumbre en los resultados. Sin
embargo, parece que la prioridad de estas empresas sigue siendo consolidar su liderazgo en el
desarrollo futuro de la inteligencia artificial, incluso a expensas de un desempefio que no termina de
cumplir con consensos de un mercado cada vez mas demandante.
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PRICE REACTIONVS GUIDANCE CAPEX2025
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En esencia, aunque los gastos de capital siguen siendo significativos y los inversores puedan cuestionar si
son realmente necesarios para impulsar avances sustanciales en inteligencia artificial (IA), la realidad es
que las empresas contintan reportando resultados sdlidos trimestre tras trimestre. El sector tecnoldgico,
en particular, sigue siendo un motor clave de crecimiento para el indice. Sin embargo, es importante
destacar que el impacto de DeepSeek ha marcado un punto de inflexién, reforzando una preocupacion que
el mercado ya venia sefialando: la necesidad de que las empresas potencien su capacidad de generacion
de ingresos, se enfoquen en la eficiencia y justifiquen los enormes gastos de capital, los cuales no
muestran signos de desaceleracion.
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Call to Action

Oportunidades en el Sector Financiero

La tasa de crecimiento de las ganancias combinadas del sector financiero en el cuarto trimestre de 2024
fue del 16.4%, superando ampliamente las estimaciones del 11.8% y ubicandose muy por encima de los
promedios de los ultimos 5y 10 afios. Este sector ha registrado el mayor incremento de ganancias
desde el 31/12/2024, con los grandes bancos liderando los resultados y contribuyendo
significativamente al crecimiento.

Si bien un entorno de tasas higher for longer presenta desafios heterogéneos para los bancos, también
impulsa la expansion de sus ingresos netos por intereses. Ademas, una economia sélida y una carga
regulatoria mas flexible podrian reactivar la actividad de fusiones y adquisiciones, favoreciendo al sector
financiero. En este contexto, los bancos podrian ver un aumento en los préstamos y otras actividades,
incluso si las tasas se mantienen en torno al 4%, siempre que el crecimiento econdmico continde
respaldando la demanda crediticia.

SPDR S&P U.S. Financials Select Sector UCITS ETF (SXLF): El objetivo de inversion del Fondo es seguir
el desempefio de empresas financieras estadounidenses de gran tamafio en el indice S&P 500. Teniendo
una exposicion diversificada y activa en el sector financiero incluyendo bancos, aseguradoras y firmas
de servicios financieros. P/E Ratio 20.8x. AuM USD 698 MM.

Oportunidad en el sector Tecnoldgico:

Reafirmando nuestra vision positiva sobre el sector tecnoldgico y destacando las oportunidades en la
cadena de suministro e implementacion de inteligencia artificial, recomendamos invertir a través de un
ETF UCITS globalmente diversificado. Para aquellos con una perspectiva optimista sobre las "Siete
Magnificas", proponemos una nota estructurada con capital garantizado, enfocada en tres de los
principales actores del sector: Nvidia (SNVDA), Meta (SMETA) y Tesla (STSLA).

ETF

Xtrackers Artificial Intelligence and Big Data ETF (XAIX): Opcién atractiva para inversores que
buscan exposicién a compafiias globales que desarrollan y aplican IA y big data en sus modelos de
negocio, incluyendo el procesamiento de datos y la seguridad de la informacién. P/E Ratio 33.55x.
Holdings 95. AuM USD 37,41 MM.



https://www.ssga.com/uk/en_gb/intermediary/etfs/spdr-sp-us-financials-select-sector-ucits-etf-acc-zpdf-gy
https://etf.dws.com/es-es/IE00BGV5VN51-artificial-intelligence-big-data-ucits-etf-1c/
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Nota estructurada

Emisor Min. A- (S&P Rating)
Divisa UsD
Vencimiento 18 meses
Strike 100%

Nvidia (NVDA US)
Subyacente (Wof) Meta (META US)

Tesla (TSLA US)
Proteccién de capital 100.00% de su inversion inicial
Participacién al alza 100% del rendimiento del subyacente
CAP = max. redemption 119.00%

¢Como funciona?

Producto con 100% Capital Garantizado y participacién del 100% del rendimiento de la peor de las 3
acciones de referencia con un maximo del +19%.

A vencimiento:

El cliente recibe el rendimiento positivo de la peor accién con un maximo del +19% (CAP). Por
ejemplo, si la peor accién sube +20%, el cliente recibiria 19%; en cualquier escenario negativo, el
cliente recibe 100% de la inversién inicial.

Nota cotizada por SunCapital <€ SunCzpital
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Resultados relevantes de esta semana - 3 al 7 de febrero

“ S

Palantir (PLTR)

Palantir Technologies (SPLTR) mostré un desempefio sélido que
superé las expectativas al reportar ganancias por accién de 14
centavos (ajustadas), por encima de los 11 centavos estimados,
mientras que los ingresos alcanzaron los USD 828 MM, superando los
USD 776 MM previstos. Esto representa un crecimiento del 36% en
comparacion con los USD 6084 MM del mismo periodo del afio
anterior. Ademds, proyecta un crecimiento significativo en los
ingresos derivados de las empresas en EE. UU., esperando que estos
aumenten al menos un 54% para 2025.

Variacion
Después del

Sorpresa

Dato -EPS

23,99% 26,13%

Google (GOOGL)

Alphabet (SGOOGL) present6 resultados mixtos que, pese a superar
las expectativas en ganancias por accién con 2,15 USD frente a los
2,13 USD estimados, no lograron cumplir con los prondsticos de
ingresos, reportando USD 96.470 MM en comparacion con los USD

96.560 MM previstos. El bajo rendimiento en areas estratégicas,
especialmente en su negocio de Cloud, generé preocupacion entre los
inversionistas, lo que provocé una fuerte caida en el equity. Anuncié
una inversion de USD 75 MM en gasto de capital para este afio,
superando en un 29% las estimaciones de Wall Street y en un 43% la
cifra de 2023. La empresa ha intensificado su asignacién de capital en
infraestructura para fortalecer sus capacidades en IA, con
aplicaciones en busquedas y servicios en la nube.

-7,29% 0,94%

Qualcomm
(Qcom)

Qualcomm ($QCOM), la compaiiia estadounidense lider en tecnologia
a nivel global y especializada en el disefio, desarrollo y
comercializaciéon de soluciones de comunicacién inaldambrica y
semiconductores, reporto resultados fiscales del 1T superiores a las
expectativas del mercado registrando ganancias ajustadas por accion
de USD 3,41, superando la previsiéon de USD 2,96, mientras que los
ingresos alcanzaron los USD 11.670 MM, por encima de los USD
10.930 MM estimados. En términos interanuales, los ingresos
crecieron un 18% en el mismo periodo del afio anterior. A pesar de los
sélidos resultados, las acciones retrocedieron tras anunciar que su
rentable negocio de licencias de patentes no crecera este afio debido
a la expiracion de un acuerdo con Huawei. No obstante, el resto de las
proyecciones superd las expectativas del mercado.

-3,72% 14,74%

Amazon (AMZN)

Amazon (SAMZN) presenté un beneficio por accion (EPS) de USD 1,86,
superando ampliamente las estimaciones de USD 1,47 por accion. Los
ingresos alcanzaron USD 187,8 MM, superando ligeramente los USD
187,3 MM esperados y representando un crecimiento del 10% respecto
alos USD 170 MM del mismo trimestre del afio anterior. Amazon Web
Services (AWS) crecié un 19% nteranual, alcanzando USD 28.800 MM en
ingresos. Aunque las ventas de AWS quedaron ligeramente por debajo
de las expectativas del consenso, mostraron una aceleracién en
comparacién con el crecimiento del mismo periodo del afio anterior. Por
otro lado, los gastos de capital ascendieron a USD 27.800 MM, casi
duplicando los USD 14.600 MM del afio previo, reflejando mayores
inversiones en infraestructura y expansion operativa.

-4,04% 26,19%
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Amazon proyecta que las ventas para el proximo trimestre se ubiquen
entre USD 151.000 y USD 155.500 MM, por debajo de los USD
158.500 MM esperados por los analistas. La compafiia sefialé que
esta prevision contempla un impacto cambiario desfavorable
inusualmente elevado, estimado en USD 2.100 MM o un 1,5%.

La empresa reportd un gran desempefio en la demanda de sus
medicamentos GLP-1, Mounjaro y Zepbound, que contribuyeron a un
s6lido aumento interanual del 45% en las ventas. La compaiiia
inform6é ganancias de USD 5,32 por accion, superando las
expectativas de los analistas de USD 5,08, y logr6 ventas de USD
13.500 MM, ligeramente por encima de los USD 13.400 MM previstos.
De cara al futuro, prevé que sus ventas en 2025 alcancen entre USD
58.000-61.000 MM, lo que representa un potencial de crecimiento de
hasta el 35,5%. Las ganancias por accion proyectadas oscilan entre
USD 22,05-23,55 ddlares.

Eli Lilly (LLY) 3,35% 5,20%

VARIACION EN EL PRECIO POST DATO
Semana 03/2 al 7/2
Eli Lilly (LLY)
Disney (DIS) 240% [

Qualcomm (QCOM) -3,72%
Amazon (AMZN) -4,04%
AMD (AMD) -6,27%

Google (GOOGL) -7,29%

-10,00% 0,00% 10,00% 20,00%
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Calendario economico del 3 al 7 de febrero

. Feha | Femwo |

lunes 10 de febrero Subasta de deuda a 3 y 6 meses (T-Bill)

Produccidn industrial en México
Comparecencia de Powell, presidente de la Fed
IPC Brasil
Reservas semanales de crudo del API
Subasta de deuda a 3 afios (T-Note)
indice Redbook de ventas minoristas

martes 11 de febrero

IPC India
Inventarios de petroleo crudo de la AIE
Subasta de deuda publica a 10 afios (T-Note)
Tipos de interés hipotecaria a 30 afios del MBA de EE.UU.
IPC EE.UU.
Ingresos reales de los trabajadores de EE.UU.

miércoles 12 de febrero

IPP EE.UU.
Ventas minoristas Brasil
Renovaciones de los subsidios por desempleo EE.UU.
jueves 13 de febrero PBI UK
Produccién industrial en la zona euro
Subasta de deuda publica a 30 afios (T-Bond)
Hoja de Balance de la FED

Ventas minoristas subyacentes EE.UU.
indice de Precios de Importacién EE.UU.
GDPNow de la Fed de Atlanta (1T)
Numero de plataformas petroliferas, Baker Hughes

viernes 14 de febrero
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Presentacion de Resultados Semanal del 10 al 14 de febrero

L Fecha | Empesa

lunes 10 de febrero McDonalds (MCD)

Shopify (SHOP)
Coca-Cola (KO)
Humana (HUM)
BP (BP)
S&P Global (SPGI)
Supermicro (SMCI)
Upstart (UPST)

martes 11 de febrero

CVS Health (CVS)
Barrick (GOLD)
KraftHeinz (KHC)
Reddit (RDDT)
Robinhood (HOOD)
Cisco (CSCO)

miércoles 12 de febrero

John Deere (DE)
Crocs (CROX)
. Datadog (DDOG)
jueves 13 de febrero GE Healthcare (GEHC)
Coinbase (COIN)
Applied Materials(AMAT)

Palo Alto (PANW)
viernes 14 de febrero Moderna (MRNA)
Departamento de Research & Estrategia de Inviu
Nahuel Guevara Nataly Paez

Portfolio Management Specialist Portfolio Management Specialistu

DISCLAIMER: Este material es informacidn privada para aquellos a los cuales se les ha remitido. Las estimaciones contenidas en él estan realizadas
en base a informacién conocida a su fecha de emisién, y podrian variar si se modificaran las circunstancias que han sido tenidas en cuenta para su
elaboracién. Los contenidos de este documento se basan en informacién disponible al publico y que ha sido obtenida de fuentes consideradas
confiables. No obstante, tal informacién no ha sido verificada en forma independiente por Inviu y, en consecuencia, no puede proveerse una garantia
ni expresa, ni implicita, respecto de su precisién o integridad. Este reporte no tiene el caracter de asesoramiento o recomendacion para seguir
alguna accidn especifica. Las personas involucradas en la elaboracidn de este reporte pueden invertir o negociar los titulos aqui referidos. Ningun
destinatario de este documento podra distribuir o reproducir el presente material o alguna de sus partes sin el previo consentimiento escrito de
Inviu. Todos los términos aqui utilizados deben ser considerados de acuerdo a las leyes uruguayas. Inviu Uruguay Agente de Valores S.A., inscripto
como Agente de Valores ante el Banco Central del Uruguay bajo el nimero 4231.




