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S&P: Guerra Comercial de Trump, volatilidad...

e En 2025, el inversionista pasé de un optimismo por el mercado accionario, hacia una
etapa de ajustes a las expectativas econdmicas/corporativas, debido a la guerra
comercial (Liberation day), y sus efectos, como una mayor competencia con China.

o El shock posterior al Liberation day ha dejado mas cuestionamientos en la vision,
sumando importantes periodos de volatilidad, a la espera de evaluar los fundamentales.

e El S&P mantiene un desempefio negativo en este afo, visualizamos 3 posibles
escenarios, pero para los 8 magnificos reiteramos un desempeiio mixto.

Un primer trimestre complicado para los mercados accionarios americanos

Al inicio de 2025 el inversionista mantenia una visidon atractiva en EUA, ante favorables
expectativas (en el S&P se esperaba un crecimiento de doble digito), noticias alentadoras de la IA
y un entorno comercial que no implicaba retos. En febrero y marzo, se empezaron a revisar a la
baja las expectativas sobre las utilidades del S&P, ademas se presentaron noticias sobre una mayor
competencia en la IA con avances en China. En abril, se presenté el Liberation Day (los aranceles
reciprocos de Trump), evento que ha implicado un giro radical sobre el escenario econémico y
corporativo. En 2025, el inversionista enfrenta una mayor probabilidad de recesién y de mayor
ajuste a las expectativas econdmicas/corporativas, ademas un cierto grado de incertidumbre.

Guerra Comercial 2.0, Trump vs el Mundo

El sell-off por el Liberation Day ha resultado el 4.° evento mas negativo de la historia, después
de la 2da guerra mundial, la crisis de 1987, la crisis sub-prime 2008 y la pandemia 2020. De hecho,
este suceso seria el mas representativo en el VIX (indice de volatilidad), después de la aparicién
del Covid observado hace 5 afios. Desde la caida mas pronunciada, el Nasdaq, S&P y Dow Jones
han recortado en promedio casi el 50.0% de ese ajuste maximo. El S&P ha presentado una
volatilidad, alejdndose del optimismo de afios previos, olvidando ciertos fundamentales, ademads
navegando en una mayor incertidumbre (percepcién similar a la observada en la pandemia). La
vision de riesgo se ha elevado, esperando un punto de inflexién fundamental posiblemente hacia
el 2525, una vez evaluando los impactos ocasionados por esta guerra comercial 2.0.

Volatilidad= Riesgos, ajustes, cambios en la vision y escenarios

En Bloomberg se espera un crecimiento en las utilidades del S&P de 7.4% vs 8.8% previo. A nivel
sectorial, el que menor ajuste ha presentado es el de servicios publicos, seguido del tecnoldgico
(+20.3% vs 23.3% previo). Los mas afectados son materiales, consumo discrecional, energia y el
industrial. Ajustando nuestra vision y tomando en cuenta que al cierre de 2024 el S&P se ubicaba
en 5,881pts, visualizamos 3 posibles escenarios: nuestro escenario base (5,850pts vs 5,950 previo,
asume un crecimiento en las utilidades de 7.0% vs 8.0% previo); uno mas conservador (5,500pts,
un ajuste de -6.5% vs cierre 2024, o similar al nivel actual); y el pesimista (4,900pts, un posible
ajuste de -16.7% vs 2024 y de -11.0% vs nivel actual). Sobre los 8 magnificos Monex reiteramos
nuestra visidn, Netflix, Meta y Microsoft como las mas defensivas/atractivas para este afio.

Desempeiio 2025, S&P, Nasdaq y Dow Jones
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Analisis Econodmico, Cambiario y Bursatil

30

25 +
119

20
15
10

10 L

Latam

[26

Chile
Alemania

Reporte
Bursatil

29 de abril de 2025

Elaborado por:
Janneth Quiroz
J. Roberto Solano

Rendimiento en el afio (USD)

16

'
]
'

%]

EMEMOA

Frontera

BRIC
Arab y Afr.
Emergentes

Asia.
ACWI

Unién Europea
Desarrollados

Rendimiento en el afio (USD)

23 23 22

13
11 19

-1

Brasil
México
Francia

Reino Unido

China

Canada
Japén
S&P &

€3 @GrupoFinancieroMonex monex.com.mx

@monexanalisis


https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/RV%20SP%202025%20(13%20marzo).pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/RV%20SP%202025%20(13%20marzo).pdf
https://www.monex.com.mx/portal/download/reportes/8%20Mg%20Monx%202025%2031%20Mar%20final.pdf

MONEX

De manera especifica, el
VIX mide la volatilidad
implicita del S&P 500 (SPX)
para los siguientes 30 dias.

Hace un par de meses el
peor escenario de aranceles
de EUA hacia China era del
60%, hoy es del 145%.

Para este afio, el promedio
de las encuestas considera
mds del 50% de probabilidad
de una recesion en EUA.
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2025, inicio de afio positivo, pero después del Liberation Day todo cambid...

A inicio de 2025, los inversionistas globales observaban en EUA favorables expectativas,
ademads de diversos catalizadores (la IA uno de los mas relevante). En la cronologia 2025,
el arranque de afo fue positivo, observando en enero en el S&P un avance de 2.7%, en
febrero un ajuste de -1.4%, mientras que en marzo se presentd una caida de -5.8% (hasta
ese momento de manera acumulada en el aino, un retroceso de -4.6%). Con esta inercia
negativa, el 2 de abril Trump dio a conocer Liberation Day, evento donde se publicaron
los aranceles reciprocos, lo que implicéd un nuevo minimo en el S&P de 4,982pts (un ajuste
en el afno en ese momento de -15.2%). Medido a través del VIX (indice de volatilidad, o
del “miedo” de los inversionistas), el reciente entorno de ajuste accionario fue el segundo
mads relevante, después del Covid en 2020y del efecto observado del carry trade en 2024.

VIX (Market Volatility Index)
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Guerra Comercial 2.0, Trump vs el mundo

Muchos inversionistas subestimaron el actuar de Trump, ya que incluso con sus primeras
medidas (previo al Liberation Day), algunos aseguraban que solo eran amenazas y un
mecanismo de negociacion (hasta este reporte China con 145% de aranceles). Si bien la
pausa de 90 dias anunciada es algo positivo para las negociaciones con diversos paises, lo
relevante sera la relacion con China. Hasta ahora el peor escenario de aranceles para el
pais asidtico se hizo realidad. Si bien un eventual acuerdo entre ambos paises se podria
materializar, vemos los siguientes impactos: 1) menor actividad econdmica global; 2)
incertidumbre sobre las medidas arancelarias que mas alld de negociaciones si se
qguedaran; 3) un entorno inflacionario con riesgos de aumentar, y podria darse otro error
de subestimacidon de impactos (como lo fue en 2022); y 4) reconfiguracién de flujos
comerciales, pero direccionalmente de mercados accionarios con entorno mas defensivo.
De hecho, el poco apetito por empresas en EUA y el mayor interés por activos europeos y
asiaticos fue otro aspecto que destacd en esta etapa de gran volatilidad.

éRecesion en EUA?, suben las probabilidades, mayor preocupacion en los mercados
Para 2025, el escenario econdmico en EUA sigue bajo revision, ahora, esperamos en el PIB
un crecimiento de 1.8% (vs 2.2% previo), ademas de una inflaciéon de 2.8% (vs 2.4%
previo). Para este afo, lo mds complejo serd el actuar de la FED bajo estas nuevas
condiciones econémicas, seguramente anunciando cambios que se realicen en la reunidn
de junio (se podrian ajustar las proyecciones macro). El mercado mantiene una amplia
visidn, algunos participantes esperan una mayor cantidad de recortes respecto a la FED,
mientras que otros apuntan a menores recortes (sin considerar la presién de Trump sobre
Powell, hasta ahora se esperan sélo 2 recortes). Adicionalmente, la probabilidad de una
recesion aumentd significativamente, ya que ahora en promedio las encuestas
consultadas asumen mas de un 50% de probabilidad. De hecho, similar a afios previos,
se percibe una inversion de la curva, aspecto que fortalece esta vision. Pero, es bueno
mencionar que la ultima vez que observamos este comportamiento en las curvas
(Tresury 10 aios- T.Bill 3 meses) no se cumplid el escenario de recesién en EUA.
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Para 2025-2026, el sector
tecnoldgico y de
comunicaciones mantienen
favorables expectativas.

En 2025, el 56.0% de nuestra
muestra de SIC (241)
presentan expectativas de
doble digito.

En la reciente historia, el
mercado tuvo su peor afio
en el 2022, pero un 2023 de
importante recuperacion.
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Estimados del S&P 2025, seguimos con un perfil mas conservador en el mercado

En Bloomberg esperan para el S&P un crecimiento en las utilidades de 7.4% vs 8.8%
observado hace un mes, pero 4.9% menor vs cierre de 2024. Los sectores del S&P que han
presentado la mayor revisién en sus expectativas son: Materiales +5.1% (vs 16.3% previo),
Consumo Discrecional +0.75 (vs 9.6% previo), Energia -10.9% (vs 2.1% previo), Industrial
+8.5% (vs 15.6% previo) y Comunicaciones +4.3% (vs 10.9% previo). Pese a los ajustes, el
sector tecnoldgico mantiene una expectativa de 20.3% vs 23.3% previo, pero el mas
defensivo es servicios publicos con un crecimiento estimado de 5.7% sin mucho cambio.

Un menor crecimiento en el S&P, guerra comercial incrementa probabilidad de recesion
Al cierre de 2024, las expectativas de las utilidades del S&P para este afio consideraban un
crecimiento de 12.3%, un incremento superior al promedio observado durante la Ultima
década de 8.3%. Como mencionamos en nuestro reporte de expectativas 2025, si bien el
crecimiento resultaba alentador, podria eventualmente presentar ajustes, ya que
percibiamos una sobrestimacién en algunos sectores, ademds no descartdabamos un dificil
entorno comercial. Hacemos nuevamente una reduccion, ahora para este afio esperamos
un crecimiento en las utilidades del S&P de 7.0% (vs 8.0% previo), el cual considera ajustes
en diversos sectores. Como hemos sefalado, el entorno econémico contagiado por los
efectos comerciales implicard menores expectativas, e incluso que muchas empresas
posterguen diversos proyectos. De hecho, para el sector tecnolégico esperamos un mayor
despliegue en la IA hasta 2026. El mayor riesgo para las expectativas seria el de una
recesion, hoy resulta prematuro afirmar este escenario.

Monex estimado S&P 2025 (escenarios cierre de afio)

Estimados S&P - Potencial/Desempeiio
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de Bloomberg.

Conclusiones, 3 posibles escenarios para el mercado americano

Ante las nuevas condiciones (ajustes a las expectativas y valuacion), consideramos que el
S&P podria presentar 3 escenarios en este 2025. Nuestro escenario base, ahora considera
un estimado de 5,850pts vs 5,950pts (marzo), asumiendo un crecimiento en las utilidades
de 7.0% vs 9.0% previo, ademads con una valuacién mas conservadora (este escenario es el
fundamental, el cual no divisa o ajusta la volatilidad actual). Uno mas conservador con un
nivel de 5,500pts (similar al nivel actual) en donde se mantienen la percepcién de semanas
previas, donde persistirian los factores de riesgo mencionados en este reporte (comercial,
econdmico y corporativo). El pesimista (menos probable) con un nivel de 4,900pts (una
caida en el afio de -11.0%), el cual asume afectaciones comerciales/econémicas, pero en
mayor medida corporativas, ajustando las revisiones a las expectativas y con un pesimismo
mayor al observado en estos meses (poco atractivo como el observado en el afio negativo
mas reciente, el 2022). La volatilidad del mercado ha sido significativa, restando el atractivo
respecto a afos previos, incluso en emisoras cuyos fundamentales han resultado
defensivos. Desde una visidon extrema, en los ultimos afios el mercado americano ha
navegado desde una vision muy optimista (registrando maximos), hasta este punto, en
donde persiste una mayor preocupacion/incertidumbre, dejando de lado los
fundamentales. Lo anterior se ha traducido en una importante reduccién direccional en
activos de mayor riesgo (principalmente en acciones americanas).
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El entorno de volatilidad
observado en 2025 fue el
4to mads relevante de la
historia.

Tesla es la empresa que
mayor volatilidad y presion
mantuvo en el 1T25.

Mantenemos una vision
atractiva (recuperacion) en
Netflix, Meta y Microsoft.
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Guerra comercial presiona al sector tecnolégico en EUA

El sector tecnoldgico fue uno de los mas afectados posterior al Liberation Day, de hecho, en
2025 el Nasdaq acumula un ajuste de -12.7% (que llegd a ser una caida de -20.9%). Nuestro
indice de los 8 magnificos presenté una caida maxima de -23.3%, pero en este 2025
acumula un ajuste de -11.5%. Las mas afectadas en este periodo de volatilidad (cayeron mas
vs Nasdaq) son Tesla, Apple, Nvidia y Google con caidas maximas de -45.1%, -31.1%, -29.8%
y -23.5% respectivamente. Desde un enfoque mas resiliente (ajustaron menos respecto al
S&P y nuestro indice), encontramos a Netflix con un ajuste maximo de -7.1%, seguido de
Meta de -13.7%, de Microsoft con -15.7%. Muy similar al mercado estan Amazon y Google,
con caidas maximas de -22.2% y -23.5% respectivamente. Hasta este reporte, y desde el
punto minimo, las dos empresas que mas terreno han recuperado son: Netflix ahora con
un rendimiento en el afio de 24.5%, seguido de una mayor recuperacién en Apple (un
desempefiio negativo de -16.7% vs -31.1% observado en el minimo). El resto de las empresas
mantiene precios cercanos a esos minimos (ya no visualizamos nuevos minimos en el afio).

8 magnificos, se mantiene el desempefio negativo en 2025, excepto Netflix
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Fuente: Elaboracién propia con informacion de Bloomberg

Mayor ajuste a las expectativas, incluso mayor a la nuestra anunciada previamente

El entorno comercial y econédmico han implicado reducciones a las expectativas, de hecho,
en nuestro ultimo reporte sobre los 8 magnificos sefialdbamos que existia una alta
probabilidad de que los especialistas hicieran una reduccién (nosotros ya en ese reporte
habiamos hecho un ajuste, pero no generalizado). En cuanto a las expectativas 2025, la
emisora que mayor reduccion han hecho a sus expectativas en sus utilidades ha sido Tesla
con un EPS -9.7% inferior vs meses previos, seguido de Nvidia y Amazon con un EPS inferior
en-2.1%y -2.1% respectivamente. Se ha cumplido nuestra vision en Netflix, ya que ahora
se espera un EPS +2.5% superior respecto a meses previos. Los 3 mejores crecimientos para
este afio se encuentran en Nvidia, Netflix y Google, sin embargo, creemos que solo Netflix
mantiene esa probabilidad de mejorar su escenario para 2025, e incluso en 2026.

Reiteramos nuestra vision

Nuestra visién sobre un desempefio mixto en los 8 magnificos se mantiene, sin embargo,
percibimos una vision mas pesimista de los inversionistas sobre los activos americanos en
este afo (afectando de manera generalizada). Si bien en términos generales y particulares
hemos observado poca reduccion en las expectativas, llevard tiempo que el sector recupere
el atractivo por parte de los inversionistas, es decir, que le den mayor peso a los
fundamentales respecto a la incertidumbre. Estas empresas seguiran enfrentando diversos
retos, algunos de ellos incluso se han concretado (ejemplo: Tesla con una menor demanda
de autos y retrasos, y Google con el entorno de regulacién en Europa). Como hemos
sefialado, vemos un entorno mas resiliente en Netflix, Meta y Microsoft, ante reportes con
cifras en linea a lo previsto, aspecto que se podria mantener en todo el afio.
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Disclaimer

Nosotros, el Area de Anélisis y Estrategia Bursatil, certificamos que las opiniones contenidas en este documento reflejan exclusivamente el punto de vista del analista responsable de su elaboracién. Asimismo,
certificamos que no hemos recibido, ni recibiremos, compensacion alguna directa o indirecta a cambio de expresar una opinién especifica de este reporte.

Es importante mencionar que los analistas no mantienen inversiones directas o a través de interpdsita persona, en los valores o instrumentos derivados objeto del reporte de analisis, asi como que ninguno de los
miembros del Consejo, directores generales y directivos del nivel inmediato inferior a éste, funge con algun cargo en las emisoras que pueden ser objeto de analisis en el presente documento.

En los dltimos doce meses, es posible que Monex Grupo Financiero, S.A. de C.V. y/o las las Entidades Financieras que lo conforman (en lo sucesivo “Monex”), a través de sus areas de negocio, haya recibido
compensaciones por prestar algun servicio de representacion comun, financiamiento corporativo, banca de inversion, asesoria corporativa u otorgamiento de créditos bancarios, a emisoras que pueden ser objeto
de andlisis en el presente informe. Monex no mantiene inversiones, al cierre del ultimo trimestre, directa o indirectamente, en valores o instrumentos financieros derivados, cuyo subyacente sean valores, objeto
del presente reporte, que representen el uno por ciento o mas de su cartera de inversion, de los valores en circulacion o del subyacente de los valores emitidos.

Este reporte esta dirigido a la Direccion de Promocion de Banca Privada, Asesoria Patrimonial y Banca de Empresas de Monex. Las recomendaciones reflejan una expectativa de comportamiento de un valor contra
su mercado de referencia y en un plazo determinado. Este comportamiento puede estar explicado por el valor fundamental de la compafiia, pero también por otros factores. El célculo del valor fundamental
realizado se basa en una combinacion de una o mas metodologias generalmente aceptadas en los andlisis financieros, y que pueden incluir, entre otras, anélisis de multiplos, flujos de efectivo descontados, analisis
por partes o alguna otra que aplique al caso particular que se esté analizando. Sin perjuicio de lo que antecede, podrian tener mas peso otros factores, entre los que se encuentran el flujo de noticias, momento de
beneficios, fusiones y adquisiciones, el apetito del mercado por un determinado sector, entre otros; estos factores pueden llevar a una recomendacion opuesta a la indicada solamente por el valor fundamental y
su comparacion directa con la cotizacion.

Nuestra politica de recomendacién contempla los siguientes escenarios: Compra. - Cuando el rendimiento esperado de la accidn supere en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC; Mantener.- Cuando el
rendimiento esperado de la accion se ubique entre el + 5% el rendimiento esperado del IPyC; Venta.- Cuando el rendimiento esperado de la accidn sea inferior en mas del 5% el rendimiento esperado del IPyC.

El presente documento fue elaborado por Monex con informacién publica obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia, explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que
Monex no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad. El inversionista que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el
mismo se refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo. El contenido de este mensaje no constituye una oferta, invitacion o solicitud de
Monex para comprar, vender o suscribir ninguna clase de valores o bien para la realizacién de operaciones especificas. Monex no asume, ni asumira obligacion alguna derivada del contenido del presente
documento, por lo que ninguin tercero podra alegar un dafio, perjuicio, pérdida o menoscabo en su patrimonio derivado de decisiones de inversion que hubiese basado en este documento. Las opiniones aqui
expresadas solo representan la opinion del analista y no representan la opinion de Monex ni de sus funcionarios. Los empleados de las areas de promocién, operacién, directivos o cualquier otro profesional de
Monex, podrian proporcionar comentarios de mercado, verbalmente o por escrito a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento. Inclusive, Monex o cualquiera de sus
promotores, operadores, afiliadas o personas relacionadas podrian realizar decisiones de inversion inconsistentes con las opiniones expresadas en el presente documento.
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