RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Wall Street cerrd la semana con ligeras caidas, y los
principales indices terminaron ligeramente a la baja, ya
que los inversores sopesaron las nuevas sefiales de la
Reserva Federal y el renovado optimismo en el frente
comercial mundial. Aunque los mercados de renta
variable retrocedieron ligeramente, la confianza se
mantuvo estable, ya que los titulares sugerian avances
en los frentes politicos clave. En la semana, el S&P 500
cerr6 con un -0,47%, el Nasdaq con un -0,27% y el Dow
Jones con un -0,16%.

El Miércoles, la Reserva Federal mantuvo los tipos de
interés oficiales, en linea con las expectativas. Sin
embargo, el tono de la declaracion y los comentarios
posteriores fueron ligeramente agresivos. El presidente
de la Reserva Federal, Jerome Powell, reconocid la
posibilidad de estanflacion y reiter6 que la actual
politica monetaria es adecuada mientras el comité
evalua la evoluciéon de los riesgos, especialmente los
relacionados con las perturbaciones comerciales.
"Creemos que nuestra politica monetaria se encuentra
en una buena posicion a la espera de una mayor
claridad sobre los aranceles”, declar6 Powell durante su
conferencia de prensa posterior a la decisién. En el
frente comercial, los mercados encontraron un motivo
para respirar tranquilos. El presidente Trump anuncio
un nuevo acuerdo bilateral con el Reino Unido, el
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primero importante desde que EE. UU. impuso amplios
aranceles reciprocos en Abril. El acuerdo, que mejora el
acceso al mercado para una serie de exportaciones
Estadounidenses, fue bien acogido por los
comerciantes y las empresas, lo que afade esperanzas
de que el impulso pueda crecer en otros lugares.
Trump también expresé un renovado optimismo
respecto a las negociaciones comerciales con China,
antes de una reunion prevista entre el secretario del
Tesoro, Scott Bessent, y funcionarios chinos en Suiza.

Mientras tanto, la temporada de resultados del primer
trimestre siguid su curso. Walt Disney presento uno de
los informes mas destacados de la semana, con unos
resultados mejores de lo esperado, y anuncié su
expansion a Oriente Medio con planes para abrir un
parque tematico en Abu Dhabi. La empresa también
sumo 1,4 millones de nuevos abonados a su servicio
estrella de streaming, con lo que el total mundial
asciende a 126 millones, superando las estimaciones de
consenso de 123,35 millones. El informe contribuyé a
reforzar la confianza en el compromiso de los
consumidores y la resistencia de la demanda mundial
de medios de comunicacién. Ademas, el sector de las
criptomonedas ha aplaudido la postura de Trump esta
semana, con el Bitcoin recuperando el nivel de 100.000
y consolidandose por encima de él durante el fin de

semana.

De cara al futuro, los mercados se enfrentan a una
semana ajetreada repleta de posibles catalizadores. Se
reanudaran las conversaciones comerciales con China,
y los inversores buscaran sefiales de distensién o
marcos para seguir negociando. En el frente
economico, el indice de precios al consumo de abiril
ofrecera una actualizacion de las tendencias de la
inflacion. Con los riesgos de estanflacion ahora en el
punto de mira, estos datos pueden influir en las
expectativas del mercado sobre la actuacion de la Fed

en la segunda mitad del afo.

El presidente de la Fed, Powell, también intervendra en
una conferencia en Washington, D.C, donde sus
comentarios seran analizados con lupa en busca de
cambios de tono. Mientras tanto, la temporada de
resultados sigue en pleno apogeo. El calendario de esta
semana incluye informes clave de empresas de primer
orden como Cisco y Walmart, que pueden
proporcionar mas informacién sobre la resistencia de
las empresas en un contexto macroeconémico en
evolucion.

Fuente : Sentosa & Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

GLOBALEQUITY INDICES ~ lat  5Days  1Month YD EQUITIES SECTORS last  5Days 1Month  YTD COMMODITIES Last 5Days  1Months YTD
FECHAS CLAVE DE LA SEMANA FECHAS CLAVE DE LA
PASADA MSCI WORLD 371168 0.35% 9 693% 010%  PHILAGOLD&SIVERINDX 19250  7.31% A4  239% 4033%  CRBINDEX 29513 166% A 162% -0.54% PROXIMA SEMANA
MSCI EM 113840 0.45% 9 892% 585%  MSCIWORLDBANKINDEX 14071  0.71% 9  1227% 1021%  WTI 6102 468% A -2.13% -14.92%
fs:nesMe:\%‘Es Index MSCIEM LATINAMERICA  2,22629 1.54% 7 12.50% 20.17%  MSCIWORLD/INDUSTRL 43647  0.71% &  979% 7.78%  Brent 6342 327% A 130% -14.43% ::cc!f\:\::n{znsual
Actual 51.6 Vs. Encuesta 50.2. MSCI AC ASIA X JAPAN 73737 058% 9 954% 4.73%  MSCIWORLD/FINANCEVAL 15179  050% 9  917%  830%  USNatural Gas 380 455% A 055%  4.46% Encuesta 0,30%.
USA MSCIWORLD/CONSDIS 43411  0.48% 5  7.08% -7.26%  S&PGSClPreciousMetal  4299.40 3.52% 7 3.49% 26.08%
6 de M 15de M
e Mayo e Mayo
Balanza comercial S&P 500 INDEX 565991 0.47% S 553% -377%  MSCIWORLD/ENERGY 24057 045% S  581% -117%  Gold 332498  261% A 7.86% 26.69% Avance intermensual de las ventas
Actual -$140.500m. Vs. Encuesta -$137.200 NASDAQ COMPOSITE 1792892 -0.27% 9 7.20% -7.16%  MSCIWORLD/INFTECH 73691  0.38% &  9.16% -694%  Silver 3272 223% A 543% 13.22% minoristas
Encuesta 0,10%.
DOW JONES INDUS. AVG 4124938 -0.16% = 2.58% -3.04%  MSCIWORLD/UTILITY 18093  0.12% 9  521% 1048%  Platinum 100129  372% A 696% 1033%
7 de Mayo
Decision del FOMC sobre los tipos de RUSSELL 2000 INDEX 202307 0.12% S 876% -929%  MSCIWORLD/MATERIAL 33897  -0.28% o  626% 549% Palladium 97986  245% A 628% 7.37% IPP Demanda final intermensual
interés (limite superior) Encuesta 0,20%.
Actual 4.50% Vs. Encuesta 4.50%. EUROPE MSCIWORLD/CONSTPL 30178  -0.93% 9  227% 805%  S&PGSClIndMetalndex ~ 443.78  0.61% 9 2.40% 1.32%
STXE 600 (EUR) Pr 53796  0.29% = 10.51% 5.98% MSCI WRLD/COMM SVC 12550  -1.89% N 6.04% -1.40% Aluminum 241750  0.06% & 438% -5.25% Peticiones iniciales de subsidio de
g;? Mayo les de subsidio d Euro Stoxx 50 Pr 530974 046% > 1091% 845%  MSCIWORLD/HLTHCARE 34492  -4.22% N 033% 225%  Copper 949469  276% A 1077% 9.73% g:cirs'g’lg’o'(
ICciones Iniciales de subsidio ae - -
desempleo DAX INDEX 2349932 179% A 1534% 18.03%  |USRATES last  5Days Close 12M Close | Nickel 1562098 3.74% A 1258% 3.38%
Actual 228K Vs. Encuesta 230K. CAC 40 INDEX 774375 0.34% S 899% 492% 2V 3.89 382 007 482 092  S&PGSCl Agriculture 37620  -1.63% N -3.32% -1.75% Epr°d“::‘:)"1':);“d“5t"a| intermensual
ncuesta: O, 0.
FTSE MIB INDEX 3936999 2.72% A 1570% 15.16% 5V 4.00 392 008 447 047 |CURRENCIES Last 5 Days 1Month YT
IBEX 35 INDEX 1355410 0.80% > 1032% 16.90% 10V 4.38 431 007 445 007  CHFvs.USD 08313  052% N 309% 9.15% 16 de Mayo o
Sentimiento de la U. de Michigan
SWISS MARKETINDEX ~ 12,08732 -136% N 7.54% 4.19%  |BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close | JPY vs. USD 1453700  028% N 164% 8.14% Encuesta 53.3.
FTSE 100 INDEX 855480 0.68% > 742% 467%  EMBonds Spread 31419 3247 105 29870 155 CAD vs. USD 13935  -0.88% N 105% 3.22%
ASIA HY Bonds Spread 33600 3450 90 34300 7.0 EUR vs. USD 11250  -042% N 275%  8.65%
NIKKEI 225 3750333 4.04% 7 1166% -599%  BBB 10yrSpread 18815 1892 10 14910 391 GBP vs. USD 13306 026% A 379% 631%
HANG SENG INDEX 2286774 3.38% A 934% 14.00%  CoCosSpread 29140 3046 132 28810 3.3 AUD vs. USD 06414  031% N 424% 365%
51300 INDEX 384616 1.88% A 255% -226% |FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRLvs. USD 56541 005% A 3.03%  9.26%
SENSEX 7945447 -130% N 572% 168%  USHighYield 272422 015% A 300% 153%  MXNvs.USD 194480  072% A 408%  7.09%
LATAM EM Bonds USD 127435  014% A 272% 210%  COPvs.USD 422445  061% A 224%  4.29%
S&P/BMV IPC 5655118 1.32% 7 981% 14.21%  EM Local Currency 14157 001% A  356%  7.88%  CNYvs.USD 72382 046% A 149%  0.84%
BRAZILIBOVESPAINDEX ~ 136511.88 1.02% 7 692% 13.49%  CoCosUSD 14026  0.09% N 228% 560%  EURvs.CHF 09353  -008% N 036% 051%
MSCI COLCAP INDEX 164540 021% 9 537% 19.27%  IGBBB3S5yrUsD 36934  -004% N 195% 148%  DOLLARINDEX 1003390 031% 7 -2.49% -751%
SSP/CLXIPSA(CLP)TR  8,233.13  2.41% 7 10.80% 22.70%  IGAA Corp USD 27272 019% N 144%  138%  BITCOIN 10349326 9.82% A 2956% 1044%

| O Fuente : Sentosa & Co

Capital



Temporada de Resultados Semana Pasada

InOn

Capital

ESTIMATE ACTUAL | DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
5/5/25 COTERRA ENERGY | 50.82 $1.99B $0.80 $1.90B -2.8% -4.3%
5/5/25 CLOROX CO $1.57 $1.72B $1.45 $1.67B -75% -3.0%
5/5/25 CUMMINS INC $4.90 $8.16 B $5.96 $8.17B 21.6% 0.1%
5/5/25 WILLIAMS COS INC 50.57 $2.928 $0.60 $3.058B 6.0% 45%
5/5/25 TYSON FOODS-A $0.80 $13.128B $0.92 $13.07 B 15.1% -0.4%
5/5/25 HENRY SCHEIN INC $1.11 $3.23B $1.15 $3.178B 3.3% -1.8%
5/5/25 ON SEMICONDUCTOR 50.51 $1.40B $0.55 $1.45B B.7% 3.1%
5/5/25 ZIMMER BIOMETHO $1.77 $1.908B $1.81 $1.91B 25% 0.7%
5/5/25 REALTY INCOME $1.06 $1.348B $1.05 $1.38B -1.1% 2.9%
5/5/25 PALANTIR TECHN-A $0.13 $0.86 B $0.13 $0.88 B 0.8% 2.4%
5/5/25 DIAMONDBACK ENER $4.17 $3.76 B $4.54 $4.058B 8.9% 7.6%
5/5/25 VERTEX PHARM 54.29 $52.858B $54.06 $2.778B -5.3% -3.0%
5/6/25 CORPAY INC 54.52 $1.02B $54.51 $1.01B -0.1% -1.0%
5/6/25 SUPER MICRO COMP $0.37 $4.76 B $0.31 $4.60 B -16.9% -3.4%
5/6/25 ARCHER-DANIELS $0.66 $21.94B $0.70 $20.18 B 5.6% -8.1%
5/6/25 BALL CORP $0.70 $2.908B $0.76 $3.10 B 8.1% 6.9%
5/6/25 DUKE ENERGY CORP $1.60 $7.978B $1.76 $8.258B 10.2% 3.5%
5/6/25 IQVIAHOLDINGS | $52.63 $3.778B $2.70 $3.83 B 2.7% 1.5%
5/6/25 GARTNER INC 52.73 $1.54B 52.98 $1.53B 9.4% -0.1%
5/6/25 INTL FLVR & FRAG $1.13 $2.83B $1.20 $2.84 B 6.0% 05%
5/6/25 DOORDASH INC-A $1.03 $3.108B $0.98 $3.03B -4.5% -2.1%
5/6/25 ARISTA NETWORKS $0.59 $1.97 B $0.65 $2.008B 105% 1.8%
5/6/25 CONSTELLATION EN 52.18 $5.34 B 52.14 $6.79 B -1.6% 27.1%
5/6/25 WEC ENERGY GROUP 52.19 $2.72B $2.27 $3.15B 3.5% 15.9%
5/6/25 EXPEDITORS INTL $1.38 $2.53B $1.47 $2.67B 6.9% 5.3%
5/6/25 MARRIOTT INTL-A $2.24 $6.20B $2.32 $6.26 B 3.8% 1.0%
5/6/25 ELECTRONIC ARTS $1.07 $1.56 B $1.58 $1.80B 48.2% 15.7%
5/6/25 GEN DIGITAL INC 50.58 $1.00 B $0.59 $1.018B 15% 1.2%
5/6/25 WATERS CORP $2.22 $0.65 B $2.25 $0.66 B 13% 1.1%
5/6/25 JACK HENRY 51.34 $0.59 B 51.45 $0.59 B 8.1% -0.3%
5/6/25 TRANSDIGM GROUP $8.95 $2.16B $9.11 $2.15B 1.8% -0.6%
5/6/25 DEVON ENERGY CO $1.24 $3.888B $1.21 $4.45B -2.7% 14.8%
5/6/25 FIDELITY NATIONA $1.20 $2.518B $1.21 $2.53 B 0.9% 1.1%
5/6/25 WYNN RESORTS LTD $1.29 $1.74 8B $1.07 $1.70 B -17.0% -2.1%
5/6/25 ASSURANT INC $2.90 $3.07 B $3.39 $3.078B 16.9% 0.2%
5/6/25 MOSAIC CO/THE 50.45 $2.63B 50.49 $2.62 B 9.4% -0.3%
5/6/25 LEIDOS HOLDINGS $2.50 $4.098 $2.97 $4.25B 18.9% 3.7%

Fuente : Sentosa & Co
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ESTIMATE ACTUAL | DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
5/6/25 ADV MICRO DEVICE $0.94 $7.128 $0.96 $7.448 1.8% 4.4%
5/6/25 JACOBS SOLUTIONS $1.40 $2.76 B $1.43 $2918B 2.3% 5.3%
5/6/25 AMERICAN ELECTRI $1.40 $5.348 $1.54 $5.46 B 10.1% 2.3%
5/6/25 GLOBAL PAYMENTS $2.67 $2.208 $2.82 $2.208 5.5% 0.2%
5/6/25 ZOETIS INC $1.40 $2.198 $1.48 $2.228 5.9% 1.2%
5/7/25 WALT DISNEY CO/T $1.20 $23.058 $1.45 $23.62 8 20.6% 2.5%
5/7/25 VERISK ANALYTI $1.68 $0.758 $1.73 $0.75 B 2.9% 0.3%
5/7/25 AXON ENTERPRISE $1.25 $0.598 $1.41 $0.608B 13.3% 2.9%
5/7/25 DAYFORCE INC $0.55 $0.488 $0.58 $0.488 5.8% 1.0%
5/7/25 PAYCOM SOFTWARE $2.57 $0.528 $2.80 $0.53B 8.8% 1.5%
5/7/25 EMERSON ELEC CO $1.42 $4.398 $1.48 $4438 4.6% 1.0%
5/7/25 ATMOS ENERGY $2.89 $1.728 $3.03 $1.958 4.8% 13.3%
5/7/25 CDW CORP/DE $1.97 $4.948 $2.15 $5.208 9.2% 5.2%
5/7/25 NISOURCE INC $0.90 $2.098 $0.98 $2.188 9.5% 4.3%
5/7/25 OCCIDENTAL PETE $0.78 $6.96 B $0.87 $6.80B 11.3% -2.2%
5/7/25 UBER TECHNOLOGIE 5051 $11.62 B $0.83 $11.538B 62.4% -0.7%
5/7/25 CORTEVA INC $0.88 $4.548 $1.13 $4428 28.4% -2.7%
5/7/25 JOHNSON CONTROLS $0.79 $5.64 8 $0.82 $5.68 B 3.3% 0.6%
5/7/25 CENCORA INC $4.14 $75.63 B $4.42 $7545 8 6.8% -0.2%
5/7/25 SKYWORKS SOLUTIO $1.20 $0.958 $1.24 $0.95 B 3.1% 0.3%
5/7/25 ROCKWELL AUTOMAT $2.08 $1.978 $2.45 $2.008 17.8% 1.7%
5/7/25 CHARLES RIVER LA $2.09 $0.948 $234 $0.98 B 12.0% 4.4%
5/7/25 MARKETAXESS $1.81 $0.218 $1.87 $0.218 3.1% -0.7%
5/7/25 BIO-TECHNE CORP $0.51 $0.328 $0.56 $0.328 10.0% -0.3%
5/7/25 TRIMBLE INC $0.59 $0.828 $0.61 $0.848B 3.9% 2.7%
5/7/25 CF INDUSTRIES HO $1.49 $1518 $1.85 $1.66 B 23.9% 9.9%
5/7/25 APA CORP $0.80 $2.198 $1.06 52648 32.0% 20.2%
5/7/25 FORTINET INC $0.54 $1.548 $0.58 $1.548 8.4% 0.0%
5/7/25 BUNGE GLOBAL SA $1.35 $13.378 $1.81 $11.648 34.5% -12.9%
5/8/25 SOLVENTUM $1.21 $2.018 $1.34 $2.078 10.8% 2.7%
5/8/25 EPAM SYSTEMS INC $2.27 $1.288 $2.41 $1.30 8 6.0% 1.6%
5/8/25 ALLIANT ENERGY $0.70 $1.06 8 $0.83 $1.138 18.4% 6.0%
5/8/25 INSULET CORP $0.81 $0.548 $1.02 $0.57 8 25.8% 4.7%
5/8/25 VIATRIS INC $0.50 $3.258 $0.50 $3.258 0.8% 0.1%
5/8/25 CONOCOPHILLIPS $2.04 $15.68 B $2.09 $17.108 2.7% 9.0%
5/8/25 MOLSON COORS-B $0.81 $2428 $0.50 $2.308 -38.4% -4.8%
5/8/25 PARAMOUNT GLOB-B $0.25 $7.108 $0.29 $7.198 14.6% 1.3%

Fuente : Sentosa & Co
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ESTIMATE ACTUAL DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV

5/8/25 MICROCHIP TECH 50.10 50.96 B 50.11 50978 5.8% 0.8%
5/8/25 MCKESSON CORP 59.75 594.02 B $10.12 590.82 B 3.8% -3.4%
5/8/25 EVERGY INC $0.66 $1.208B $0.54 $1378 -18.3% 15.0%
5/8/25 MATCH GROUP INC $0.39 $0.83B 5044 $0.838 12.8% 0.5%
5/8/25 SEMPRA $1.32 $3.868B $1.44 $3.808 9.2% -15%
5/8/25 AKAMAI TECHNOLOG $1.57 $1.018B $1.70 $1.028 8.0% 0.3%
5/8/25 TAPESTRY INC $0.88 $1.538B $1.03 51588 16.6% 3.6%
5/8/25 MONSTER BEVERAGE $0.46 $1.988B $0.45 51.858 -2.4% -6.2%
5/8/25 EXPEDIA GROUP IN $0.36 $3.028B $0.40 $2.998 10.2% -0.9%
5/8/25 TKO GROUP HOLDIN 50.56 $0.90B 50.69 51.278 23.4% 41.4%
5/8/25 FED REALTY INVS 51.69 50318 51.70 50318 0.7% 0.7%
5/8/25 NEWS CORP-CL A 50.16 52.00B 50.17 52018 9.0% 0.4%
5/8/25 KENVUE INC $0.23 $3.69B $0.24 $3.748 3.9% 1.4%

Fuente : Sentosa & Co
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ESTIMATE ACTUAL DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
05/12/2025 FOX CORP - B $0.92 $4.18B
05/12/2025 | SIMON PROPERTY $2.91 $1.388
05/12/2025 DAVITA INC $2.04 $3.248B
05/12/2025 NRG ENERGY $1.51 $6.80 B
05/14/2025 | CISCO SYSTEMS $0.92 $14.05B
05/14/2025 STERIS PLC $2.60 $1.47B
05/15/2025 | WALMARTINC $0.41 $165.98 B
05/15/2025 DEERE & CO $5.57 $10.88 B
05/15/2025 | APPLIED MATERIAL |  $2.31 $7.13B
05/15/2025 |TAKE-TWOINTERAC| $1.12 $1.55B
05/16/2025 COPARTINC $0.41 $1.22B

Fuente : Sentosa & Co




Temporada de Resultados T1

S&P 500 Q1 2025 S&P 500 Q1 2025
Earnings Growth [T A T T Earnings Growth
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Sales Surprise
Sales Surprise 50.67% 20.67% 28.67%
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+ Crecimiento de los beneficios: el 66,96% de las empresas del S&P 500 registraron un crecimiento positivo de los beneficios en el 1T 2025.
* Sorpresa en los beneficios: el 77,06% de las empresas superaron las expectativas de beneficios.
* Crecimiento de las ventas: el 67,33% de las empresas lograron un crecimiento interanual de las ventas.

+ Sorpresa en las ventas: Hasta ahora, solo el 50,67% de las empresas superaron las estimaciones de ingresos, la mas débil de las cuatro métricas.

Fuente : Sentosa & Co
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Temporada de Resultados T1

Sorpresa en Resultados

Positivo Enlinea Negativo % Positivo Enlinea Negativo %
S8P 500 300 12 136 12.30% S&P 500 346 17 86 8.32%
Materiales 14 1 10 -14.36% Materiales 20 1 5 7.79%
Industriales 46 1 21 3.80% Industriales 57 3 9 6.08%
Consumo Primera Necesidad 10 1 18 -6.83% Consumo Primera Necesidad 20 0 9 3.06%
Energia 13 1 11 -12.78% Energia 13 2 9 1.85%
Tecnologia 40 0 8 12.98% Tecnologia 43 1 4 5.28%
Consumo Discrecional 19 0 20 11.69% Consumo Discrecional 25 1 13 1141%
Comunicaciones 17 1 5 33.31% Comunicaciones 18 1 4 24.35%
Finanzas 57 1 19 3.54% Finanzas 60 2 14 5.28%
Salud 11 2 11 46.24% Salud 49 2 4 9.18%
Servicios 23 1 6 13.23% Servicios 18 2 10 2.13%
Sector Inmobiliario 20 3 7 -0.91% Sector Inmobiliario 23 2 5 -1.41%

Crecimiento en las Ventas Ventas Sorpresa

Positivo Enlinea Negativo % Positivo Enlinea Negativo %
S8P 500 303 21 126 4.22% S&P 500 228 93 129 0.75%
Materiales 8 3 14 -1.88% Materiales 10 7 9 2.48%
Industriales 38 3 28 -0.48% Industriales 36 13 20 0.96%
Consumo Primera Necesidad 7 4 18 0.16% Consumo Primera Necesidad 10 6 13 0.60%
Energia 14 3 8 0.88% Energia 14 1 10 1.65%
Tecnologia 41 1 8.48% Tecnologia 35 10 3 1.21%
Consumo Discrecional 22 0 17 2.16% Consumo Discrecional 13 6 20 -2.27%
Comunicaciones 16 1 6 6.51% Comunicaciones 10 8 5 0.93%
Finanzas 66 1 10 2.28% Finanzas 27 22 27 0.61%
Salud 37 5 13 8.90% Salud 32 11 12 1.80%
Servicios 28 0 2 11.18% Servicios 23 0 7 -0.60%
Sector Inmobiliario 26 0 4 5.27% Sector Inmobiliario 18 9 3 0.20%

| O Fuente : Sentosa & Co

Capital



VISION DE IN ON CAPITAL SA

Asset Class El anuncio de aranceles de Trump el 2 de Abril envi6 al indice S&P 500 de acciones Estadounidenses a su nivel mas bajo en 11 meses, borrando
Renta Fija

5,4 billones de délares de valor de mercado en solo dos sesiones de negociacion para cerrar la semana. Fue la caida de dos dias mas pronunciada
Renta Variable desde que la pandemia azotd EE.UU. en Marzo de 2020. Desde entonces, el mercado ha encontrado un fondo intermedio en los 4.800 puntos
Alternativos para el S&P 500, ya que la decision de Trump de pausar la subida de aranceles ha proporcionado cierto alivio y esperanza al mercado. A pesar de

que las probabilidades de una recesion estan aumentando y de que los analistas estan empezando a integrar este escenario, los niveles actuales
Regions (Equity)

- de PER de 24x no lo estan integrando todavia.
North America

E . . . . .
Ll El S&P 500 ha encontrado un fondo intermedio en 4'800 y los precios han repuntado desde entonces. Seguimos considerando este rebote como
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Semiconductores: mas baratos, pero no tanto

Los semiconductores han mostrado histéricamente un marcado caracter ciclico en relacion con el mercado en general, y suelen presentar caracteristicas beta mas elevadas que
amplifican los movimientos alcistas y bajistas del mercado. Durante las tendencias alcistas del S&P 500, los valores de semiconductores suelen superar al indice en general por un
margen significativo, impulsados por el aumento del gasto de capital, la mayor demanda de potencia informatica y los ciclos de actualizacién tecnoldgica. El sector de los
semiconductores ha experimentado una transformacion fundamental debido a la inteligencia artificial, pasando de su tradicional naturaleza ciclica a una trayectoria de crecimiento
mas estructural. Las aplicaciones de IA han creado una demanda sin precedentes de chips especializados de alto rendimiento, ya que los modelos avanzados de IA requieren una
potencia de célculo exponencialmente mayor con cada generacion. Esta demanda trasciende los ciclos econdmicos normales, ya que las organizaciones consideran la
infraestructura de A como una misidn critica en lugar de un gasto discrecional. Como prueba de esta transicion, desde 2022 hasta mediados de 2024, el sector de los
semiconductores ha superado con creces al mercado en un impresionante +70% (grafico 1).

Por el contrario, en las tendencias bajistas del mercado, el sector experimenta con frecuencia descensos mas pronunciados, ya que las empresas retrasan las inversiones en
infraestructuras y los consumidores posponen las compras discrecionales de productos electronicos. Los resultados del sector también se ven influidos por factores ajenos a los
movimientos generales del mercado, como las tensiones geopoliticas que afectan a las cadenas de suministro, los avances tecnoldgicos y los cambios en la dinamica competitiva.
De hecho, los semiconductores llevan cayendo bruscamente desde Julio de 2024, perdiendo mas de un -37% desde el maximo hasta el minimo (grafico 2), con un
rendimiento inferior al del mercado del -30% (grafico 1).

Grafico 1 : Ratio SOX Index/S&P 500 Index Gréfico 2 : indice SOX (4'457.40)
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Situacion China-EE.UU.

En Abril de 2025, el presidente Trump declaré6 una emergencia nacional por los desequilibrios comerciales y excluyé especificamente a los semiconductores de los amplios
aranceles reciprocos, seflalando que se abordarian por separado mediante acciones especificas. A mediados de Abril, Trump declar6 que anunciaria pronto la tasa arancelaria
especifica sobre los semiconductores importados e indico que habria "flexibilidad con algunas empresas del sector". Altos funcionarios Estadounidenses se reuniran con las
autoridades Chinas este fin de semana en Suiza, donde se supone que se alcanzara un acuerdo arancelario. Mientras tanto, Nvidia, AMD e Intel se ven cada vez mas obligadas a
limitar las ventas de chips de IA a China. Por su parte, China ha restringido las exportaciones de metales raros. Las dificultades para obtener suministros de galio, germanio y
antimonio, por ejemplo, estan poniendo en peligro la fabricacion de semiconductores de potencia y sensores optoelectronicos. Por otro lado, China ha eximido de sus aranceles
de represalia a algunos semiconductores fabricados en Estados Unidos, protegiendo asi a sus propias empresas tecnoldgicas que dependen de los chips Estadounidenses.

Ahora, la capacidad de fabricacion de chips de China ha aumentado drasticamente debido a la rapida construccion de plantas de chips y a las inversiones en equipos,
con el apoyo de fondos estatales y subvenciones del gobierno... hasta el punto de que algunos expertos predicen que las empresas Chinas podrian controlar la
fabricacion de la mayoria de los chips en cada categoria clave para 2030 (grafico 3). Ademas, la cuota de China en la capacidad mundial de fabricacién de discos
semiconductores ha aumentado espectacularmente, pasando de casi cero a aproximadamente el 25% en tres décadas, lo que la ha convertido en el primer fabricante
mundial (grafico 4). Durante este mismo periodo, Estados Unidos ha experimentado un declive constante, con una caida de su cuota mundial de alrededor del 25% a tan solo el
10%, lo que supone una inversion significativa del dominio de la fabricacion.

Grafico 3: Gasto Chino en fabricacion de chips Grafico 4 : Capacidad mundial de discos
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¢Qué podemos esperar a partir de ahora?

El sector de los semiconductores sigue caracterizandose por una gran volatilidad. En los ultimos doce meses, las acciones de la mayoria de los fabricantes han registrado
rentabilidades negativas. Esta correccién puede explicarse por una contraccién de la demanda en los segmentos de los ordenadores personales y la automocién, pero también
por un brusco ajuste de las expectativas en torno a las tecnologias avanzadas de inteligencia artificial. El mercado, que habia previsto un crecimiento sostenido de las inversiones
relacionadas con la inteligencia artificial, se vio sorprendido por los decepcionantes informes de resultados y las prudentes perspectivas de varios lideres del sector. El
empeoramiento del clima econdmico y la congelacion de varios proyectos de expansion no hicieron sino alimentar el pesimismo. A pesar de la reciente caida y del importante
rendimiento inferior del sector, la valoracion actual comparada con el crecimiento previsto a 12 meses sigue siendo en cierto modo poco atractiva. Aunque el PER actual se
desplomé desde un nivel celestial de 52 veces hasta las 35,7 veces actuales, la valoracién sigue estando un 30% por encima de la media a largo plazo (grafico 5). Esta
prima podria justificarse por el elevado crecimiento previsto, pero si observamos el crecimiento previsto a 12 meses, el mercado espera sélo un 20%, lo que no
justifica necesariamente la valoracion actual (grafico 6).

Desde Julio de 2024, la evolucion bursatil del sector de los semiconductores habia sido negativa. En Estados Unidos, el SOX cay6 un 25%. Durante el mismo periodo, el S&P
500 se ha visto muy afectado, pero se ha mantenido practicamente estable (grafico 7). Esta comparacién puede parecer decepcionante, dado que las empresas
vinculadas a los chips suelen registrar el doble de resultados que el conjunto de la bolsa, ya sea al alza o a la baja (grafico 8). Mirandolo desde este angulo y sabiendo que
los semiconductores lideran el ciclo econdmico, el mercado parece tener aln cierto margen para la decepcion.

Grafico 5 : PER del indice SOX (35,7x); media de 10 afios (27,3x) Grafico 6 : Crecimiento esperado del BPA a 12 meses del indice SOX (21,2%)

SOX Index EPS 12m growth
50

45
40
35
30
25
20

15

10

30-04-24
31-05-24
30-06-24
31-07-24
31-08-24
30-09-24
31-10-24
30-11-24
31-12-24
31-01-25
28-02-25
31-03-25
30-04-25
31-05-25

In On Fuente Sentosa & Co, 13D

Capital



EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 7 : S&P 500 (eje izquierdo), indice SOX (eje derecho) Grafico 8 : Rentabilidad a/a % : S&P 500 (eje izquierdo), indice SOX (eje derecho)
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El auge de la IA

A pesar de este dificil contexto, algunas empresas tecnoldgicas en general y del sector de los semiconductores en particular estan sabiendo aprovechar el auge de la inteligencia
artificial. Grandes empresas como Microsoft, Meta y Alphabet han invertido masivamente para desarrollar sus propios centros de datos y acelerar el entrenamiento de modelos
generativos de IA. Estas iniciativas estan estimulando la demanda de GPU (unidades de procesamiento grafico). Nvidia sigue siendo el lider indiscutible de este mercado, con un
80% de cuota de mercado. Sus productos estan presentes en casi todas las infraestructuras de IA de los gigantes digitales. Sin embargo, la competencia se esta volviendo mas
seria con la llegada de los chips personalizados, en particular los ASIC (Application-Specific Integrated Circuits). Broadcom y Marvell destacan en el nicho de las tecnologias de
interfaz de alta velocidad, ofreciendo alternativas a medida y optimizadas energéticamente.

Qualcomm esta experimentando un fuerte crecimiento en el campo de los coches conectados y la Internet de los objetos (loT). Esta desarrollando SoC (System-on-Chip), chips
que integran varios componentes en un solo circuito, disefados para vehiculos autbnomos y objetos inteligentes. Texas Instruments estd consolidando su posicion en
semiconductores de potencia, utilizados para gestionar la energia en equipos industriales, automoviles y redes. A pesar de la competencia, ASML sigue siendo lider mundial en
maquinas de litografia EUV, esenciales para grabar los circuitos mas avanzados. Aunque sujeta a restricciones de exportacion a China, la empresa sigue creciendo, impulsada por
la demanda de sus principales clientes, sobre todo en Taiwan. TSMC, primera fundicion mundial, prosigue su ambiciosa politica de expansion internacional. Para servir mejor a sus
clientes (Apple, Nvidia, Qualcomm) y reducir su dependencia geografica de Taiwan, una zona geopoliticamente sensible, la empresa estudia construir nuevas fabricas en Estados
Unidos, Japon y Alemania.
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Grafico 9 : Rentabilidad a/a % : S&P 500 (eje izquierdo), indice SOX (eje derecho)
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El gran nombre que merece atencion

Entre los grandes nombres de la industria, Intel merece mas atencion, ya que parece estar saliendo del estancamiento. Antafio lider indiscutible, Intel esta experimentando
actualmente una gran transformaciéon industrial con el objetivo de recuperar cuota de mercado frente a sus competidores, en particular TSMC y Samsung. El gigante de los
microprocesadores, rezagado en la tecnologia de IA y enfrentado a la caida de sus resultados financieros, ha anunciado una importante reestructuracion. En Marzo de 2025, Pat
Gelsinger fue sustituido por Lip-Bu Tan al frente del grupo. A este cambio de gobierno le siguid un plan masivo de recorte de costes, que incluia una reduccion del 20% de la
plantilla mundial. Intel también ha decidido vender algunos de sus activos no esenciales, como su filial Altera. Esto permitira a la empresa reducir su deuda y volver a centrarse en
sus actividades de fundicion y chips de inteligencia artificial. Intel también ha revisado sus ambiciones Europeas, congelando varios de sus proyectos en el Vigjo Continente en
favor de volver a centrarse en el mercado Estadounidense, considerado mas boyante. La empresa tiene previsto construir nuevas fabricas en Arizona, Ohio y Oregédn. Esta
estrategia decididamente "America First" esta destinada a captar la mayor parte de las subvenciones previstas por la ley CHIPS. Por ultimo, Intel acaba de firmar un contrato
estratégico con AWS (Amazon Web Services). Esta asociacion es vista por los inversores como una sefal positiva para el futuro industrial del grupo. Si observamos el grafico,
Intel esta tocando fondo y dando senales de estabilizacion absoluta y relativa (graficos 10y 11), la caida parece limitada en estos momentos.
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Gréfico 10 : Intel ($21.42) / Grafico semanal Grafico 11 : Ratio Intel/indice SOX
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CONCLUSION

El sector es ciclico y tiende a liderar el ciclo econémico con mayor amplitud que el mercado de renta variable en general. Actualmente, el sector de los semiconductores opera en
un entorno desfavorable, marcado por la debilidad de la demanda, el exceso de capacidad de produccion, las restricciones comerciales y la elevada volatilidad de los mercados
bursatiles. Como es habitual, cuando los mercados bursatiles se encuentran en fase de correccion, las empresas que disefian, fabrican y distribuyen chips sufren pérdidas
amplificadas.

Sin embargo, el sector ya ha corregido significativamente, y sigue impulsado estructuralmente por los potentes motores tecnoldgicos de la inteligencia artificial, la conectividad y
la potencia de calculo. Podrian producirse ain mas caidas si las tensiones comerciales siguen aumentando y si el mercado se desplaza hacia los minimos de Abril.

Dado que las valoraciones siguen siendo caras, aconsejariamos a los inversores que invirtieran de forma defensiva, optando por compras en varias etapas. La otra solucion seria
invertir en una solucion estructurada con un strike bajo, lo que limitaria aln mas los riesgos y permitiria un mejor punto de entrada en caso de mas caidas.
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