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~_ Jefade Research  Este lunes comienza oficialmente una nueva temporada de resultados corporativos de
scorujo@portioliopersonalcom  Etados Unidos. Es la correspondiente al Il trimestre del afio y, como es habitual, el
primer reporte a llegar sera el de Alcoa (AA) al cierre del mercado de hoy. Como
Florencia Mosteirin  primera aproximacion, y para las companias del S&P500 se descuenta que esta
imosteirin@oortfolio ersﬁ:ﬂ?‘;ﬁ presentacion sera la tercera consecutiva que refleje un incremento en las ganancias
corporativas interanualmente, aunque se entiende que esta recomposicion en los
beneficios sera a una tasa mas moderada que la observada en el IV Trim. 09 y | Trim.

10.

En relacion al contexto en el comenzaran a llegar los resultados, se puede tomar como
una lectura positiva, el hecho de que los mercados atenuaron en parte el nivel de
elevada volatilidad que presentaron en las Ultimas semanas. Para tomar como
referencia, el indice de volatilidad VIX se encuentra actualmente en un nivel de 27
puntos, mientras que el 20 de mayo pasado toco su maximo del afio al superar los 45
puntos.

No obstante, hay que tener presente -y lo hemos ya volcado en informes anteriores-
que las dudas sobre los temas que han disparado la correccion a la baja de los
mercados desde los maximos de abril continGan aun vigentes. En especial, todo lo que
pueda llegar a alentar preocupaciones crecientes sobre que finalmente se termine en
un escenario de “doble recesion”. Un marco que igualmente, desde nuestra dptica,
tiene actualmente baja probabilidad.

Este contexto no invalida, sin embargo, que los inversores estén en el muy corto plazo
encima de cada dato o noticia que pueda llegar a dar indicios sobre qué tan grave es
la crisis de Europa y cual sera realmente el impacto final; o bien qué tan sostenida y
solida -0, no- es la recuperacion econdémica de USA. E incluso hasta monitorear las
noticias provenientes de China por el peso que el gigante asiatico gan6 como sostén
del crecimiento mundial.

De hecho, la agenda macro, se sumara asi a la corporativa. Sin ir mas lejos,
entendemos que ambas podran convalidar el rebote de la Ultima semana y hasta
ayudar a extenderlo en las proximas ruedas, o en contraposicion, empujar a una nueva
baja en los mercados (para muchos analistas extranjeros, por ejemplo, los minimos de
la crisis actual aln no se vieron). En esta Ultima posibilidad es claro que la fragilidad
macro podria llegar a opacar buenos resultados.

Ahora bien, para una mayor comprension de los datos proximos a llegar recomendamos
tener en cuenta los siguientes puntos:

UNO. Las expectativas generales del mercado para los resultados del segundo
trimestre del afio son elevadas, e incluso han sido revisadas al alza en los Ultimos dos
meses. Para el total de las empresas del S&P500 se estima un incremento en las
ganancias -medidas a través de los beneficios por accion (BPA)- del orden del 34.3% en
términos interanuales. Esta tasa igualmente, y como hemos adelantado arriba, esta
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por debajo del 176% que se observo en la presentacion del cuarto trimestre del 2009 y
del 52.4% del trimestre pasado.

Sin tener en cuenta a las entidades financieras, la tasa de crecimiento esperada es un
poco menor y se ubica en torno al 28.5%. De confirmarse, aca si hay diferencias con
respecto al comportamiento de los resultados en los dos trimestres previos.
Recordemos que en IV Trim. 09 la recomposicion interanual de los beneficios habia
sido bastante timida del orden del 13.7%, mientras que recién en el | Trim. 10 existid
mas solidez con un incremento del 38%.

Tales diferencias, no obstante, se hacen mas notables cuando comparamos las tasas
actuales esperadas con respecto al promedio observado en los Gltimos cuatro
trimestres. Excluyendo a los bancos, de hecho, la suba proyectada en las ganancias
del 28% terminaria reflejando una fuerte recomposicion con respecto a una tasa
promedio levemente negativa si recopilamos las Ultimas cuatro temporadas de
balances.

RESULTADOS CORPORATIVOS S&P500: LO PASADO Y LO ESPERADO

7 8 9 1 2 3?2

Resultado por sectores del S&P500 I;I'(;:)r; Ilz'l'or(i)r;. ”IZ.I(;:;:] ) IV;(;:)i;n : I;r(;lg Pri':.ck*)

CONSUMO DISCRECIONAL (Bs. Durables; autos; servicios) -91,5% -16,1% -22,1% 134,8% 128,4% 56,3% 44,9%
CONSUMO BASICO (Alimentos; bebidas; prod. Pers.) -1,7% -0,4% 1,9% 11,3% 14,4% 6,8% 4,1%
ENERGIA -59,4% -67,1% -63,0% -24,4% 63,2% -22,8% 72,5%
FINANCIERAS -38,6% -36,7% 475,0% 101,9% 219,7% 190,0% 84,4%
SALUD 1,2% 7,3% 4,8% 3,4% 16,7% 8,1% 9,1%
INDUSTRIA -36,2% -34,9% -37,7% -11,4% 3,9% -20,0% 15,2%
TECNOLOGIA -27,6% -16,6% -1,7% 38,8% 67,6% 22,0% 52,8%
MATERIALES -74,8% -65,3% -43,4% 218,2% 132,2% 60,4% 93,1%
TELECOMUNICACIONES -14,4% -24,0% -18,1% -9,1% -2,3% -13,4% -4,6%
UTILITIES 0,6% -3,4% 4,2% 5,0% 5,4% 2,8% -2,3%

Prom. Crec. BPA Y/Y - - - % 34,3%

Prom. Crec. BPA Y/Y - Sin Financieras -32,6% - 38,0%

(*) Considerando los 4 trimestres anteriores (**) Las expectativas son al 09-04-10

Fuente: PP en base a Bloomberg

DOS. Con respecto a las expectativas que comentamos arriba, lo mas destacado a
sefialar es que estan han sido revisadas al alza en las Gltimas semanas, ain cuando el
marco macroeconomico se ha opacado. Hace seis meses atras, por ejemplo, la
recomposicion en las ganancias esperadas era menor al 27%.

Es decir, existe cierta contraposicion entre expectativas alcistas en las ganancias y las
crecientes dudas sobre el crecimiento de Estados Unidos. En realidad, asi la lectura
mas favorable deberia pasar porque estas dudas aln no se materializan en datos
concretos y, por ende, no afectarian por ahora los resultados.

Una ultima posibilidad que seria bueno comprobar o ratificar en el actual escenario en
donde el mercado parece sobreexagerar, por momentos, algunos miedos. Habra
igualmente que esperar que los balances se vayan acumulando para sacar alguna
conclusion mas real.

TRES. Sin embargo, hay algo que si es claro, las expectativas siempre terminaran
confrontandose con la realidad. Aunque hay que tener presente que el impacto de ello
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en los mercados no siempre es el mismo. Es decir, el oxigeno que termine dando una
buena temporada de resultados a las acciones depende no solo de las expectativas,
sino también del contexto.

Si hablamos de las expectativas, claramente, nos referimos a qué tan positivas son.
Por ejemplo, puede mantenerse alto el ratio de sorpresas positivas (companias que
reportaron por arriba de lo esperado), pero la media de ganancias por encima de lo
proyectado va cayendo. En otras palabras, sorprenden, pero menos que antes. Algo
Gltimo, de hecho, que en parte se observo en las GUltimas presentaciones.

Mientras que si hablamos del contexto debemos diferenciar entre el impacto en el
mercado que genero las primeras temporadas del 2009, y las Ultimas. En el primero de
los casos los datos macro comenzaban a mostrar los primeros signos de reactivacion
luego de la crisis, y buenos resultados fueron la variable que ayudé a convalidar e
impulsar la recuperacion de los mercados.

En cambio, ya en las Gltimas presentaciones, el marco es diferente. Algunos datos de
actividad reflejaron cierto estancamiento, lo que permite a algunos dudar sobre lo
real de la recuperacion a futuro, y esto claramente va mas alla de los resultados
obtenidos en un segundo trimestre que ya paso. Es decir, buenos resultados servira n
para ver qué adn no existié impacto en materia de beneficios empresariales, pero ello
no implicaria que se siga dudando sobre lo que puede llegar a futuro.

EL IMPACTO EN EL MERCADO DE TEMPORADAS PASADAS

(medido en el primer mes de resultados)

Nivel inicio Nivel al mes Var. % en Sorp. Sin Sorp. Media Sorp.

e de la Temp. el mes Positivas Sorpresa Negativas  Pos. Gcias

S&P500 815,55 907,39 11,3% 66,50% 6,80% 26,70% 15,20%
Dow Jones 7.789,00 8.409,00 8,0%
S&P500 879,56 1.010,40 14,9% 72,20% 8,20% 19,60% 13,70%
Dow Jones 8.163,60 9.370,00 14,8%
S&P500 1.054,70 1.093,00 3,6% 79,50% 7,40% 13,10% 12,10%
Dow Jones 9.731,25 10.226,90 5,1%
S&P500 1.146,90 1.078,40 -6,0% 72,50% 10,30% 17,20% 10,70%
Dow Jones 10.664,00 10.144,20 -4,9%
S&P500 1.194,30 1.171,67 -1,9% 77,20% 8,20% 14,60% 11,30%
Dow Jones 10.997,30 10.896,90 -0,9%

Fuente: PP en base a Bloomberg

CUATRO. Ahora bien, la recomposicion esperada en las ganancias no es igual para
todos los sectores. Puntualmente, sobre un total de diez rubros, los que presentarian
crecimiento en las ganancias serian ocho. Las mayores expectativas son para el sector
de materiales (+93.1% de incremento interanual), financiero (+84%), consumo
discrecional (+44.9%), y tecnologia (+52.8%). Los primeros tres, de hecho, fueron los
mas afectados en la crisis del 2008. Por ende, hoy responden légicamente a una
recomposicion en las ganancias. Sin ir mas lejos, este no seria el primer mes en que
estos sectores liderarian las ganancias.

En tanto que otros dos sectores -telecomunicaciones y utilities- mostrarian caidas en
sus beneficios con respecto a igual trimestre del ano pasado, de entre 2% y 4%.
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Mientras que consumo basico y salud -dos de los sectores que actuaron como refugio
en la crisis- mostrarian tasas positivas de crecimiento en sus ganancias, pero
moderadas de entre 4% y 9%.

CINCO. Con respecto a las ganancias por sectores, gran parte de las miradas, estaran
nuevamente concentradas en los bancos. Primero, porque son uno de los pilares
basicos para analizar que tan bien o no va la recuperacion del sistema financiero luego
de la crisis. Segundo, porque se cree que las ganancias ya no seran tan positivas como
las reportadas en el primer trimestre del ailo. Especificamente, la tasa de crecimiento
en las ganancias proyectada contra igual trimestre del afo pasado, es del 84%. Seria el
cuarto trimestre consecutivo de recomposicion, aunque légicamente a un ritmo que se
viene desacelerando.

Incluso en la temporada actual se podra ver el impacto negativo que provoco, segln
ya resaltan varios informes extranjeros, menores ganancias por el negocio de trading
durante mayo-julio. Algo previsible. Los ingresos por este negocio habian llevado a
resultados muy por arriba de lo esperado a varios bancos entre fines del afio proximo y
principios del actual, aunque se entendia que serian practicamente irrepetibles a
futuro. Informes de afuera dan a entender que las condiciones sumamente dificiles del
mercado en los Ultimos meses secaron las comisiones por las operaciones bursatiles y
se congelaron las adquisiciones y las salidas a bolsa. Asi hay analistas internacionales
que llegan hablar, por ejemplo, que muchos de los bancos (europeos y americanos)
podran tener una caida de hasta 50% afio sobre afo, en su facturacion por trading y
asesoria.

Para comprobar o no esta posibilidad, igualmente, no habra que esperar mucho. El 16
de julio llegaran los primeros resultados de la mano de Bank Of America, Citi y
Goldman.

SEIS. Por Ultimo, ;qué esperar a futuro? En realidad, de confirmarse el escenario al
que apuesta la FED -de un crecimiento econdémico gradual y moderado en Estado
Unidos-, las tasas de recomposicion en las ganancias seguiran pero a un ritmo mas
razonable. Por ejemplo, las estimaciones para el Il trimestre del 2010 reflejan una
tasa del 25%, en tanto que para el ultimo trimestre del afio ronda el 13%.

EXPECTATIVAS DE RESULTADOS FUTUROS -2010 Y 2011-

Il Trim. 1l Trim. IV Trim. Afio Afio

Expectativas resultados S&P500 2010 2010 2010 2010 2011
Prom. Crec. BPA Y/Y Esperado 34,3% 24,9% 12,5% 33,7% 17,8%
Prom. Crec. BPA Y/Y - Sin Financieras Esperado 28,5% 21,0% 13,5% 24,0% 14,8%
CONSUMO DISCRECIONAL (Bs. Durables; autos; servicios) 44,9% 19,5% 8,1% 25,1% 16,9%
CONSUMO BASICO (Alimentos; bebidas; prod. Pers.) 4,1% 6,0% 6,1% 8,8% 8,5%
ENERGIA 72,5% 39,3% 32,1% 50,4% 21,8%
FINANCIERAS 84,4% 54,0% 181,8% 133,3% 34,8%
SALUD 9,1% 6,7% 9,1% 11,7% 9,1%
INDUSTRIA 15,2% 34,0% 8,1% 14,6% 19,6%
TECNOLOGIA 52,8% 35,6% 17,0% 41,8% 15,5%
MATERIALES 93,1% 45,8% 43,1% 68,6% 25,9%
TELECOMUNICACIONES -4,6% -1,8% 4,9% -1,9% 12,2%
UTILITIES -2,3% 3,6% 3,1% 3,7% 4,2%

Fuente: PP en base a Bloomberg
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En resumen, creemos que la temporada de resultados llega en un momento
complicado para los mercados. No obstante, su impacto en las acciones dependerd en
gran parte de lo que permita la agenda macro. Si esta ultima no refleja grandes
nuevas preocupaciones sobre la evolucién de la economia americana -bdsicamente, no
continda poniendo en duda la solidez de su recuperacion-, una buena presentacion
permitird dejar los miedos un poco de lado vy focalizarse mds en los fundamentals que
son positivos en una vision general.

En cambio, si desde la agenda macro o bien noticias (como las posibles de venir desde
Europa), impulsan nuevamente el mayor temor de una doble recesion en el mundo,
los resultados aun siendo buenos podrdn pasar desapercibidos al menos en el corto
plazo.

No obstante, hay una realidad: convalidar rallys en estos mercados no es tan fdcil
como en el 2009. Los inversores se vuelven mds exigentes, y analiticos. No sélo
importa el numero final de un balance, sino la composicién de sus ganancias. Algo
ultimo, sin embargo, que no invalida el aumento de la selectividad propio de cada
temporada de resultados.

ANEXO I: LAS FECHAS Y LOS NUMEROS DE BPA DE LAS PRINCIPALES EMPRESAS AMERICANAS

RESULTADOS DE LAS PRINCIPALES ACCIONES AMERICANAS

e Sector Fecha I Trim. | Trim. Il Trim. Var. Esp. Var. Esp.
Pres. 09 10 10 Estim. Interanual Trim.
Intel Tecnologia 13-Jul -0,07 0,43 0,43 -710% 1%
JP Morgan Chase Financieras 15-Jul 0,70 0,74 0,73 4% -2%
Google Internet 15-Jul 4,66 6,06 6,53 40% 8%
Bank of America Financieras 16-Jul 0,41 0,36 0,22 -46% 39%
General Electric Tecnologia 16-Jul 0,31 0,21 0,27 -15% 26%
Citigroup Financieras 16-Jul -0,56 0,14 0,06 -110% 61%
IBM Tecnologia 19-Jul 2,32 1,95 2,57 11% 32%
Texas Instruments Tecnologia 19-Jul 0,20 0,52 0,62 212% 20%
Goldman Sachs Financieras 20-Jul 5,71 5,59 2,67 -53% 52%
Apple Tecnologia 20-Jul 2,01 3,33 3,01 50% 10%
Johnson & Johnson Consumo 20-Jul 1,15 1,29 1,21 5% -6%
Pepsico Consumo 20-Jul 1,02 0,76 1,09 7% 43%
Coca Cola Consumo 21-Jul 0,92 0,79 1,02 11% 29%
Wells Fargo Financieras 21-Jul 0,68 0,53 0,49 -28% -8%
Qualcomm Tecnologia 21-Jul 0,51 0,53 0,54 5% 1%
Abbot Lab. Farmaceutica 21-Jul 0,89 0,84 0,99 11% 18%
Morgan Stanley Financieras 22-Jul -0,62 0,80 0,51 -182% 37%
AT&T Telefonia 22-Jul 0,59 0,59 0,57 -3% -3%
American Express Financieras 22-Jul 0,26 0,73 0,76 190% 3%
Microsoft Tecnologia 22-Jul 0,37 0,45 0,46 24% 2%
Philip Morris Consumo 22-Jul 0,84 0,90 0,96 15% 7%
McDonalds Consumo 23-Jul 0,97 1,05 1,12 15% 6%
Verizon Telefonia 23-Jul 0,63 0,56 0,56 -11% 0%
Amazon Consumo 23-Jul 0,32 0,66 0,54 69% 18%
Honeywell Tecnologia 23-Jul 0,74 0,63 0,57 -23% -9%
Conoco Phillips Petroleo 28-Jul 0,98 1,47 1,57 60% 7%
Exxon Mobil Petrdleo 29-Jul 0,84 1,37 1,43 70% 4%
Chevron Petrdleo 30-Jul 0,89 2,36 2,22 149% 6%
Procter & Gamble Consumo 5-Ago 0,80 0,83 0,73 -9% -12%
Cisco Tecnologia 11-Ago 0,25 0,35 0,42 66% 19%
Wal Mart Consumo 17-Ago 0,88 0,88 0,97 10% 10%
Hewlett Packard Tecnologia 19-Ago 0,91 0,98 1,06 16% 8%
Total 30,51 38,68 36,42 19% -6%

Fuente: PP en base a Bloomberg
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