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Los valores tecnoldgicos chinos despuntan en Bolsa
El indice Hang Seng Tecnolégico desde 2024
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China gana, de momento,
la guerra bursatil a EE UU
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con el impulso de la tecnologia

La Bolsa china
registra el mejor
inicio de afo de su
historia pese a la
tensiéon comercial

El punto de
inflexién que ha
supuesto DeepSeek
ha ayudado a ello

NURIA SALOBRAL

MADRID

La lucha por la suprema-
cia mundial entre Estados
Unidos y China se libra en
el frente comercial y en el
tecnolégico, pero larivalidad
también alcanza al mercado
de capitales y, en este terre-
no, Pekin esta ganando por
goleada. El indice Hang Seng
de la Bolsa de Hong Kong se
anota un alza en lo que va
de ano superior al 20% y el
CSI 300 de la China conti-
nental sube mas del 3%, un
balance que contrasta con
el saldo cada vez negativo
en 2025 para los indices de
Wall Street.

La diferencia es ain mas
notable al comparar la evolu-
cién en Bolsa del sector tec-
noldgico: el Hang Seng Tech,
elindice que engloba alas 30
mayores tecnolédgicas que
cotizan en Hong Kong, acu-
mula un alza este afo del
34%. Ayer resisti6 sin pro-
blema a la oleada vendedo-
ra de valores tecnoldgicos en
Wall Street, donde el Nasdaq
Composite (que pierde cerca
del 10% en el afio) registro el

lunes su peor jornada desde
septiembre de 2022.

A favor de la Bolsa china
estan jugando unos arance-
les por parte de EE UU que,
aun siendo contundentes,
no son tan agresivos como
el mercado habia esperado;
un mayor optimismo sobre
su economia y la recupera-
cién de la demanda interna
y, sobre todo, el fulgurante
revulsivo que ha supuesto
la aparicién de DeepSeek.
Su nuevo modelo de inteli-
gencia artificial con cédigo
abierto, mas barato y eficien-
te quelos conocidos hasta el
momento, ha puesto en en-
tredicho el dominio estadou-
nidense y marcado un punto
de inflexién en el conjunto
de la industria tecnolégica
que se refleja en las cotiza-
ciones de las compaiias.

Los siete grandes valores
de EE UU estéan perdiendo
magnificencia en este 2025,
en una tendencia acelera-
dapor lairrupcién de Deep-
Seek. La aparicion de esta
compaiifa ha cambiado la
percepcion de que a Pekin le
llevaria afios alcanzar el ni-
velde EE UU enIA, sies que
lollega conseguir. “DeepSeek
y otros modelos de IA lanza-

Alibaba se anota
alzas del 64%:;
Tencent, del 24%;
Xiaomi, del 58%,
y Baidu, del 14%

dos recientemente (...) han
alterado la narrativa sobre
la tecnologia china”, admiten
en Goldman Sachs. La firma
calcula que la amplia adop-
cion delaIA en el tejido em-
presarial podria elevar el be-
neficio por acciéon en China
un 2,5% anual en la préxima
década, elevando el punto
de equilibrio de las valora-
ciones de la Bolsa del gigante
asiatico entre un 15% y un
20%, con la entrada poten-
cial de flujos de inversién por
200.000 millones de ddlares.

Rotacién

El balance de las cotizacio-
nes muestra también la ro-
tacion desde la tecnologia
estadounidense ala china al
inicio de afo. Si el conjunto
de los siete magnificos esta
ennegativo, los cuatro fabu-
losos chinos se anotan alzas
destacadas: Alibaba, del 64%
en Hong Kong; Tencent, del
24%; Xiaomi, del 58%, y Bai-
du, del 14%. Las valoraciones
también pueden contribuir a
larotacién de inversién hacia
China. El indice tecnologico
del Hang Seng cotiza a un
PER de 19 veces, en compa-
racién con el nivel de 45 de
los maximos de hace cuatro
anos, y sus principales com-
paniias ofrecen un descuento
superior al 40% frente a los
siete magnificos, segin So-
ciété Générale.

En un afio tan incierto,
la economia china estaria
también dando senales de
optimismo, aunque los aran-
celes de EE UU, la persisten-

ciade su crisis inmobiliaria y
la necesidad de un impulso
de la demanda interna sigan
siendo motivos para la cau-
tela. La deflacién es también
una amenaza y el IPC cayo
en febrero un 0,7%, en su pri-
mer descenso desde enero
de 2024. El dato dejé pérdi-
das bursatiles en la prime-
ra jornada de esta semana
pero Citi cree que los precios
comenzaran a estabilizarse
enmarzo. El banco acaba de
revisar al alza su estimacién
de PIB para China este aflo y
el proximo: al 4,7% en 2025 y
4,8% en 2026, frente al 4,2% y
4,1% anterior, por debajo aun
del 5% que esperan para este
afo las autoridades chinas.
“2025 podria ser un ano deci-
sivo. Lanueva economia esta
cogiendo traccion y la vieja
esta viendo laluz al final del
tunel”, dicen en Citi.

Pero la tensién entre
EE UU y China tiene més fa-
cetas. En Goldman apuntan
alriesgo de restricciones re-
gulatorias que amplien las
limitaciones para las inver-
siones de EE UU en China o
denormas contables y de in-
formacién para los ADR chi-
nos, la férmula bajo la que
firmas como Alibaba o Baidu
cotizan en Wall Street. En el
caso de que EE UU prohibiera
la inversién en las cotizadas
chinas, Goldman calcula que
la liquidacion de posiciones
podria superar los 800.000
millones de délares.

Un terremoto financiero
que no descarta llegue a ser
una amenaza mas.

El tipo de las
letras a tres meses
ahonda minimos

Cae al 2,379% y el de las letras a nueve
meses sube ligeramente al 2,281%

N.SALOBRAL

MADRID

Las letras del Tesoro avan-
zan en la pérdida de renta-
bilidad que estan causando
las rebajas de tipos del BCE
Vv que estan también desin-
flando el apetito por parte
de los inversores particula-
res. El Tesoro celebro ayer la
primera subasta después del
recorte del precio del dine-
ro decidido por el BCE el pa-
sado jueves y coincidiendo
también con el repunte de
rentabilidades de los tltimos
dias en la deuda soberana.
El resultado fue un nuevo
descenso en larentabilidad
pagada por las letras a tres
meses, al 2,379%, y una ligera
subida en el interés a nueve
meses, al 2,281%. Fue comun
en ambos plazos el descen-
so en las peticiones de los
inversores particulares, que
han empezado a optar por
otros activos con algo mas
de rentabilidad.

En letras a tres meses, el
Tesoro vendi6 857,3 millones
de euros después de haber
recibido peticiones por 2.190
millones, segiin los datos que
recoge el organismo en su
web. El interés retrocedié
desde el 2,445% del tipo mar-
ginal de la subasta celebrada
en febrero al 2,379%, el més
bajo desde enero de 2023. En
el plazo de nueve meses, el
importe adjudicado ascen-
di6 a1.499,2 millones, con un
volumen total de peticiones
por 3.288,79 millones. El inte-
rés marginal subi6 levemen-
te desde el 2,257% de febre-
ro al 2,281%. Elimporte total
vendido en letras del Tesoro,
por cerca de 2.400 millones,
quedod en la parte baja de la
horquilla estimada para la
colocacién, de entre 2.000
y 3.000 millones. Y si bien

Sede del Tesoro, en el paseo del Prado de Madrid. p. MoNGE

la demanda total superé en
mas de dos vecesla oferta, el
descenso fue significativo en
las peticiones de los peque-
fios ahorradores. Asi, las so-
licitudes de particulares en
lasletras a tres meses fueron
de 347 millones, frente alos
639 millones de la subasta
de febrero. Y en las letras a
nueve meses, las peticiones
no competitivas —que reco-
gen la demanda minorista—
fueron de 102,3 millones,
menos de la mitad de los
208,89 millones de febrero.
Hace un ao, el volumen de
las peticiones particulares
a ese plazo alcanzaba maxi-
mos por encima de los 1.000
millones.

El interés de las letras
esté retrocediendo a los ni-
veles en los que comenzo el
estallido de las peticiones
de los pequenios ahorrado-
res. Las letras a tres meses
pagan ya el interés mas bajo
desde enero de 2023, cuan-
do comenz6 a dispararse un
interés que acabé formando
colas ante el Banco de Espa-
fia para realizar peticiones
para las subastas. La subida
de tipos del BCE convirti6 a
los esparioles en los mayores
tenedores deletras del Teso-
10, por delante del inversor
internacional, aunque ese
apetito empieza a flaquear
una vez han comenzado
los recortes del precio del
dinero. La deuda a un pla-
zo superior, de entre 3y 5
anos, asegura una rentabi-
lidad algo superior a las le-
tras a un plazo mas largo y
es la propuesta que muchas
gestoras de bancos estan ha-
ciendo a sus clientes ante el
vencimiento de sus letras del
Tesoro. Por ejemplo, el bono
espanol a 3 anos paga ahora
una rentabilidad del 2,56%.




