RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados prolongaron su caida y los
principales indices registraron su segunda semana
consecutiva de pérdidas: el S&P 500 bajé un 1,4
%, el Dow Jones cayo un 1,2 % y el Nasdaq se
desplomé un 2,1 %. , a medida que los temores
crecientes sobre la disrupcion de la inteligencia
artificial se extendian mas alla del software a los
sectores de servicios financieros, inmobiliario
comercial y logistica, y ni siquiera el dato del IPC
de enero, mas bajo de lo esperado, con un 0,2 %
intermensual (frente al 0,3 % previsto) y un 2,4 %
interanual (el mas bajo desde mayo), logré
impulsar repuntes sostenibles. El jueves se
produjo la venta masiva mas brutal de la semana,
con una caida del Dow de 669 puntos (-1,34 %) en
medio de la creciente preocupacion de que la IA
desplazara a industrias enteras, con Cisco
Systems desplomandose un 12 % tras publicar
unas previsiones decepcionantes para el trimestre
actual a pesar de unos beneficios en linea con lo
esperado, mientras que la empresa inmobiliaria
comercial CBRE se desplomé un 13,5 %
—descensos que, segun Oppenheimer, solo eran
comparables a los de la COVID-19 y la crisis
financiera de 2008— y las empresas de logistica,
entre ellas J.B. Hunt (-9 %), XPO (-7,9 %) y
Expeditors International (-16,5 %), se hundieron
ante la preocupacién de que los agentes de
automatizacién de codigo abierto pudieran
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democratizar la tecnologia para los operadores mas
pequenos. Las acciones de los servicios financieros
sufrieron pérdidas especialmente acusadas al
aumentar los temores por la disrupcién de la IA, con
Charles Schwab cayendo un 10,8 %, Morgan
Stanley un 4,9 % y el gigante del software Workday
un 11 % en la semana, mientras que las empresas
de medios de comunicacion también sintieron la
presién, con Netflix cayendo un 6 % a pesar de que
Disney ganara un 3 %. Los datos economicos
criticos publicados durante la semana presentaron
un panorama confuso: el informe retrasado del
miércoles sobre las ndminas no agricolas de enero
mostrd un solido crecimiento del empleo de 130 000
puestos (muy por encima del consenso de 55 000 y
considerablemente superior a los 48 000 revisados
a la baja de diciembre), con una caida del
desempleo al 4,3 % frente al 4,4 % esperado, sin
embargo, las ventas minoristas de diciembre del
martes se mantuvieron estables frente a las
expectativas de un aumento mensual del 0,4 %, lo
que refleja el débil gasto de los consumidores
durante las fiestas, en un contexto de inflacion
persistente y condiciones meteorologicas adversas.
El colapso del sector del software se agravd
drasticamente a medida que los inversores se
convencian de que las herramientas de inteligencia
artificial de empresas como Anthropic podrian dejar
obsoleto el software empresarial tradicional, con

Salesforce cayendo un 42 % en el ultimo afno y
un 26 % en lo que va de 2026, mientras que
ServiceNow descendié un 28 % en lo que va
de ano y el ETF iShares Expanded
Tech-Software sufrié pérdidas superiores al 11
% durante la semana, su mayor caida semanal
desde 2008, a pesar de la insistencia del
director ejecutivo de Nvidia, Jensen Huang, en
que la idea de que el software fuera sustituido
por la IA era «lo mas ilégico del mundo». Se
observaron puntos positivos en la amplitud del
mercado, ya que el S&P 500 Equal-Weight
registr6 su tercer cierre récord en cuatro
sesiones, con un alza de mas del 5 % en 2026,
mientras que el S&P 500 ponderado por
capitalizacién bursatil se mantiene estable en
lo que va de afio. Esto indica una rotacién
significativa desde la tecnologia de gran
capitalizaciéon hacia una participacion mas
amplia, mientras que el Nikkei de Japdn subid
mas de un 4 % y supero los 56 000 puntos por
primera vez tras la histérica victoria electoral de
la primera ministra Sanae Takaichi, que le
aseguré una mayoria cualificada de dos
tercios.

Fuente: Sentosa; Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

10 de febrerot
Venta minorista anticipada mensual
Real 0 % frente a la encuesta del 0,4 %

11 de febrerot"
Variacion en las ndminas no agricolas
Real 130 000 frente a la encuesta 65 000

Tasa de desempleo
4,3 % real frente al 4,4 % de la encuesta

Saldo presupuestario federal
Real: -94 600 millones de ddlares frente
a la encuesta: -94 400 millones de ddlares

12 de febrero det"

Ventas de viviendas existentes
Real 3,91 millones frente a la encuesta
4,15 millones

13 de febrerot
IPC interanual
Real 2,4 % frente a la encuesta 2,5 %

IPC intermensual
Real 0,205 frente a la encuesta 0,3 %
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| GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days 1 Month  YTD I I EQUITIES SECTORS Last 5Days 1Month  YTD I | COMMODITIES Last 5Days 1 Months  YTD
MSCI WORLD 450363 043% = 0.12% 17%% PHILA GOLD & SILYER INDX  419.80 7.10% a 6.28%  22.65% CRB INDEX 306.54 0.96% = 149 260%
MSCIEM 155512 328% @ 472% 10.73% MSC WORLD/UTILITY 21933 5.54% a 7.62%  10.06% WTI 62.89 A04% M 2.85%  9.53%
MSCIEM LATIN AMERICA  3,19581 0.78% = 11.39% 17.96% MSCWORLD/MATERIAL 45739 40%% a 8.00% 5.37% Brent 7012 134% N 2.53%  12.28%
MSCI AC ASIA x |APAN 100388 360% A 3.98% 9.90% MSCI WORLD/REAL EST 1,143.23  408% a 448%  9.05% LS Natural Gas 324 523 W 515% -12.02%
Usa MSC WORLD/ENERGY 316.64 213% A 12.66% 18.46% 5&P GSCI Precious Metal 673000 141% A 630% 1566%
S&P 500 INDEX 6,836.17 -1.39% N -1.50% -0.14% MSC WORLD/CON STPL 336.17 1.74% a 9.68% 3.00% Gold 504204 1.56% A 9.93% 16.73%
NASDAG COMPOSITE 22,546.67 -2.10% N 4.12% -2.99% MSC WORLD/INDUSTRL 56033 1.65% a 447% 12174 Silver 7741 054% = -1097%  8.03%
DOW IONESINDUS. AVG ~ 49,500.93 -1.23% M 0.29% 2.99% MSCIWORLD/HLTH CARE  411.15 067 2 1.86%  2.93% Platinum 206678  1.71% MW -11.58%  0.30%
RUSSELL 2000 INDEX 264670 089% = -1.16% 6.64% MSC WORLD/CONS DIS 48268 101% N 543%  401% Palladium 168212  0.75% = -753% 445%
EUROPE MSCI WORLD,/INF TECH 931.78 -155% N A.44%  -4.30% S&P GSCI Ind Metal Index 56206 048% =3 064% 3.02%
STXE 600 (EUR) Pr 617.70  00%% = 0.54% 431% MSC WRLD/COMM SYC 162,69 261% N 237% -238% Aluminum 3,07750 .28 = 378 274%
Euro Stoxx 50 Pr 598523 0D.22% 3 0.73% 335% MSC WORLD/FINANCEVAL 18554 291% N -1.19%  -0.07% Copper 1277457 115% N 3.62%

DAX INDEX 2491488 0.78% = 151% 1.73% MSCWORLD BANK INDEX 19335 300% M 141%  3.06% Nickel 16,77550  0.62% = 405%  167%
CACA40 INDEX 831174 046% = 0.64% 199% USRATES Last 5Days Close 12M Close I S&P GSCI Agriculture 34224 15% 7 0.08% -0.20%
FTSEMIB INDEX 4543062 097% = 0.81% 108% 2 341 3.50 008 431 .90 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD
IBEX 35 INDEX 17,67240 -151% N 0.22% 2.11% 5 3.60 3.76 015 439 4.79 CHF vs, USD 0.7679 1.05% A 43% 3.22%
SWISS MARKET INDEX 1560067 0.72% = 139% 251% 10¥ 4.05 421 016 4.53 0.48 IPY s, USD 1527000 2.96% A 4.22%  263%
FTSE100 INDEX 1044635 0.74% = 2.06% 5.19% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ CAD vs. USD 13617 0.43% A 2.01% 0.79%
ASIA EM Bonds Spread 22523 2231 21 28757 423 EUR vs. USD 1.1868 0.45% A 1.94%  1.04%
NIKKEI 225 56,94197 580% A 5.57% 13.12% HY Bonds Spread 257.00 2370 2.0 27300 -160 GBP vs, USD 1.3651 0.29% A 1.71% 131%
HANG SENG INDEX 2656712 003% =¥ -1.03% 3.65% BBB 10yr Spread 17217 1674 48 15392 18.3 AUD vs. USD 0.7073 0.86% A 5.85% 5.99%
C51 300 INDEX 456041 0.36% = 0.90% 0.66% FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRL vs. USD 52229 076 W 2.89%

SENSEX 8262676 -1.14% M -1.13%  -3.04% LS High Yield 2,935.86 0.12% A 017%  0.73% MXN vs, USD 171701 054% @ 3.85%

LATAM EM Bonds USD 140477 0.71% a 121%  1.29% COP ws. LSD 365519 0.4%% @ D76 335%
S&P/BMY IPC 7147881 095% = 6.46% 11.15% EM Local Currency 156.76 1.01% a 248%  241% CNY vs. USD 6.9049 0.45% @ 1.05% 1.20%
BRAZIL IBOVESPAINDEX 18646430 1.92% @ 13.15% 15.73% CoCos USD 153.86 0.58% a 1.85%  1.72%% EUR vs. CHF 0.9117 0.55% @ 2.31%  2.09%
MSCI COLCAP INDEX 236857 0.06% = 0.99% 14.53% IG BBB 3-5yr USD 39857 0.68% a 1.04%  1.23% DOLLAR INDEX 96.9150  0.74% M 2.24%  1.43%
SEP/CLXIPSA [CLP) TR 10,897.74 -2.79% N 2.3%% 397% IG AA Corp USD 289.39 1.04% a 1.08%  131% BITCOIN 70,436.01  0.10% F -27.80% -19.64%

Fuente: Sentosa; Co

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

17 de febrerot
Empire Manufacturing
Encuesta 6,2

18 de febrerot
Pedidos de bienes duraderos
Encuesta-2,0 %

Viviendas iniciadas
Encuesta 1 307 000

Produccion industrial
intermensual
Encuesta 0,4 %

19 de febrerot
Balanza comercial
Encuesta -55 800 millones
de délares

20 de febrerot
indice de precios PCE interanual
Encuesta 2,8 %

indice de precios PCE intermensual
Encuesta 0,3 %

PIB anualizado
intertrimestral 4QA
Encuesta 3,0 %

PMI manufacturero de EE. UU. de
S&P Global
Encuesta 52,3

Ventas de viviendas nuevas
Encuesta 730 000

indice de confianza de la
Universidad de Michigan
Encuesta 57,3



CUARTO TRIMESTRE DE 2025: RESULTADOS FINANCIEROS

Eamings Growth L femingsSurprise

Positive Inline Negative % Positive Inline Negative %
S&P 500 268 5 95 12.22% S&P 500 280 18 70 7.72%
Materials 12 0 9 19.58% Materials 11 1 9 21.48%
Industrials 48 0 16 37.17% Industrials 51 3 10 24.17%
Consumer Staples 12 1 9 0.75% Consumer Staples 19 0 3 2.78%
Energy 7 0 4 6.09% Energy 9 0 2 7.55%
Technology 38 2§ 4 22.65% Technology 40 2 2 8.21%
Consumer Discretionary 17 1 11 -1.30% Consumer Discaretionary 17 1 11 2.64%
Communications 11 0 8 4.36% Communications 15 0 4 537%
Finandals 64 1 8 16.53% Finandals 55 2 15 7.14%
HealthCare 35 0 15 0.20% HealthCare 11 2 7 5.23%
Utilities 8 0 5 2.15% Utilities 10 2 1 1.75%
Real Estate 16 1 6 2.52% RealEstate 12 5 6 -0.30%

Sales Growth Sales Surprise

Positive Inline Negative % Positive Inline Negative %
S&P 500 302 6 61 8.99% S&P 500 243 59 66 1.80%
Materials 14 0 7 2.02% Materials 11 3 7 0.41%
Industrials 18 1 15 8.19% Industrials 35 12 17 2.25%
Consumer Staples 14 0 8 5.7%% Consumer Staples 11 7 4 -0.40%
Energy 5 2 4 -1.30% Energy 11 0 0 5.18%
Technology 39 0 5 15.77% Technology 35 6 3 2.99%
Consumer Discretionary 22 0 7 6.59% Consumer Discretionary 21 i | 4 1.79%
Communications 18 0 1 11.89% Communications 16 2 1 1.56%
Finandials 65 2 6 9.80% Finandals 12 13 17 0.97%
HealthCare 46 1 3 10.58% HealthCare 40 5 5 1.22%
Utilities 11 0 2 9.03% Utilities 7 1 5 3.04%
Real Estate 20 0 3 8.07% RealEstate 14 6 3 1.80%

| n On Fuente: Sentosa; Co
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TERCER TRIMESTRE DE 2025: RESULTADOS FINANCIEROS

Earnings Growth

Earnings Surprise

Sales Growth

Sales Surprise
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TEMPORADA DE RESULTADOS DE LA SEMANA PASADA
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ESTIMATE ACTUAL DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
02/10/2026 (AM) [COCA-COLA CO/THE $0.57 $12.058 50.58 S11.80B | 1.2% | -2.1%
02/10/2026 (AM) [DUKE ENERGY CORP S1.48 $7.43B $1.50 S7.94B | 16% | 6.1%
02/10/2026 (AM) |CVS HEALTH CORP $1.00 $103.698 51.09 $105.69B | 9.5% | 19%
02/10/2026 (PM) [AMERICAN INTERNA 5190 $6.91B 5$1.9% $6.55B | 3.0% | -5.2%
02/10/2026 (PM) |GILEAD SCIENCES S1.78 $7.71B 51.86 $7.93B | 4.8% | 2.8%
02/11/2026 (AM) {T-MOBILE US INC $2.03 $24.208 $1.88 $24.33B | -7.6% | 0.5%
02/11/2026 (PM) [MCDONALDS CORP $3.04 $6.838B $3.12 $7.01B | 2.6% | 26%
02/11/2026 (PM) [CISCO SYSTEMS $1.02 §15.128 $1.04 §15.35B | 2.0% | 15%




TEMPORADA DE RESULTADOS DE LA PROXIMA SEMANA

ESTIMATE ACTUAL DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
02/17/2026 |MEDTRONIC PLC §1.34 58.908
02/18/2026 |BOOKING HOLDINGS 548.84 96.13B
02/19/2026 |SOUTHERN CO 50.58 $5.98 B
02/19/2026 |WALMARTINC 50.73 $190.65B
02/19/2026 |DEERE & CO 52.05 §7.608
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VISION DE IN ON CAPITAL SA

Asset Class

= A pesar del reciente colapso de los metales preciosos, consideramos que esta fuerte correccion es una oportunidad de compra para los
enta Fija

inversores que no han tenido la oportunidad de entrar. Los mercados comenzaron febrero con una alta volatilidad y movimientos
Renta Variable importantes en diferentes clases de activos y sectores. A pesar del buen comienzo de afo, el panorama esta cambiando. Las valoraciones
estan histéricamente sobrevaloradas: la prima de riesgo de las acciones casi ha desaparecido, lo que indica que los mercados ya han

Alternativos descontado gran parte de las buenas noticias.

Regions (Equity)

T La era del «boom de la IA» de 2024-2025 y la fase de rendimiento superior del MAG 7 parecen estar enfriandose. Desde el punto de vista
(o] merica

econdémico, Estados Unidos esta experimentando ahora una fuerte desaceleracion en las néminas no agricolas, lo que tiene muchas

Europe posibilidades de afectar a la economia. Vemos el riesgo de una correccion mas profunda a corto plazo, antes de que surjan nuevas
oportunidades. La préxima semana, las ndminas proporcionaran mas visibilidad sobre nuestra situacion en el mercado laboral y
Emerging Markets probablemente podrian generar mas volatilidad.

IETED

Equity Sectors
Consumer Staples

Health Care

Telcom Services

Utilities

Consumer Disc.

Energy

Financials

Industrials

Technology

Real Estate

Materials
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EL TEMA DE LA SEMANA

El regreso de las energias alternativas

El sector mundial de la energia limpia ha experimentado un espectacular ciclo de auge y caida en los ultimos seis afos. Tras la COVID-19, el sector se convirtié en uno de los
principales beneficiarios de los estimulos monetarios y fiscales sin precedentes desplegados a nivel mundial, ya que los tipos de interés cercanos a cero y las inyecciones masivas
de liquidez impulsaron a los inversores hacia las acciones de energia limpia, impulsadas por los compromisos de politica ecolégica de la nueva administracion Biden, las entradas
récord de fondos ESG vy el frenesi de los inversores minoristas. Esta euforia empujo las valoraciones a niveles desconectados de los fundamentos subyacentes, con muchas
empresas cotizando a multiplos de beneficios de tres digitos ante la promesa de una rapida transicion energética. La posterior caida del 66 % desde principios de 2021 hasta
mediados de 2025 representé la dolorosa normalizaciéon de esos excesos (grafico 1). El agresivo ciclo de endurecimiento de la Reserva Federal resulté devastador para un
sector caracterizado por perfiles de flujo de caja intensivos en capital y de larga duracién, ya que el aumento de las tasas de descuento aplasté mecanicamente las valoraciones vy,
al mismo tiempo, infl6 los costes de financiacion de los proyectos. Las interrupciones en la cadena de suministro, la inflacién de los costes de los insumos, los retrasos en la
concesion de permisos y la creciente incertidumbre en torno a la aplicacion y la durabilidad de los incentivos de la IRA en Estados Unidos agravaron la venta masiva. Desde mayo
de 2025, tras mas de cuatro ainos de mercado bajista, los precios han repuntado con fuerza y dan senales de un nuevo mercado alcista absoluto y relativo a largo plazo
(graficos 1 y 2). El giro de la Fed hacia la flexibilizacién restablecié la rentabilidad de los proyectos, mientras que las necesidades de seguridad energética de Europa y el
crecimiento explosivo de la demanda de electricidad —impulsado en gran medida por la infraestructura de IA y las tendencias generales de electrificacion— reposicionaron la
energia limpia, que paso de ser un tema ESG discrecional a una necesidad estructural de infraestructura.

Grafico 1: Ishares Global Clean Energy (ICLN US) Grafico 2: Ratio Ishares Global Clean Energy/S&P 500
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EL TEMA DE LA SEMANA

La bajada de los tipos como principal impulsor

La politica monetaria es un factor importante para las empresas de energias alternativas, y la bajada de los tipos de interés podria ser el factor mas decisivo para una
revalorizacién sostenida del complejo de energias limpias en los préximos trimestres (grafico 3). Los proyectos renovables —parques edlicos, instalaciones solares,
almacenamiento en baterias e infraestructura de hidrégeno— son intrinsecamente intensivos en capital, estan muy apalancados y generan rendimientos en horizontes temporales
prolongados, de entre 15 y 25 anos. La reduccion de los costes de financiacién mejora directamente la rentabilidad de los proyectos, al reducir el coste nivelado de la energia y
aumentar el flujo de caja libre de los promotores, lo que permite desbloquear una serie de proyectos que se habian vuelto inviables durante el ciclo de endurecimiento. Desde el
punto de vista de la valoracion de las acciones, los valores de energia limpia se benefician de una revalorizacion mecanica, ya que la reduccion de las tasas de descuento aumenta
el valor actual de sus flujos de caja futuros.

La comparacién del PER a 24 meses revela un punto de inflexion sorprendente para el sector de la energia limpia. Durante la euforia de 2020-2021, el indice S&P Global Clean
Energy cotizaba a casi 40 veces los beneficios futuros, frente a las 18-20 veces del MSCI World, lo que refleja una prima especulativa de mas de 20 puntos. El indice de energia
limpia cotiza ahora a aproximadamente 17,7 veces, ligeramente por debajo del MSCI World, con un diferencial de -1,1 veces. Los inversores pueden acceder a un
segmento de crecimiento estructural —respaldado por el aumento de la demanda de electricidad, las necesidades energéticas impulsadas por la inteligencia artificial y
un ciclo de tipos favorable— con un descuento respecto al mercado en general por primera vez en la historia del indice (grafico 4). Con unas expectativas ya muy
deprimidas, el perfil de riesgo-recompensa parece asimétrico: un descenso limitado desde las valoraciones actuales, con un potencial de revalorizacion significativo a medida que
los catalizadores macroecondmicos actualmente en marcha continian desarrollandose.

Grafico 3: Ishares Global Clean Energy; rendimientos a dos afios de EE. UU. (invertidos) Grafico 4: PER a 24 meses: S&P Clean Energy (16,6x); MSCI World (17,7x); Diferencial
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EL TEMA DE LA SEMANA

La inversion en transicion energética se mantiene sélida

Los fundamentos del sector de la energia limpia se basan cada vez mas en flujos de capital reales, mas que en objetivos politicos ambiciosos. Segin el informe
«BloombergNEF's Energy Transition Investment Trends 2026», la inversion mundial en transicion energética alcanzé un récord de 2,3 billones de ddélares en 2025, lo que
supone un aumento interanual del 8 %, a pesar de que la opinion generalizada en el mercado sugeria que el interés de los inversores por este sector habia disminuido
(grafico 5). Para los préoximos cinco afios, BNEF prevé que esta cifra podria alcanzar una media anual de 2,9 billones de ddlares, lo que confirma que la transicién energética ha
superado con creces la fase de adopciéon temprana y ha entrado en una fase de desarrollo industrial autosostenible. Es fundamental destacar que la inversion mundial en el
suministro de energia limpia —que abarca las energias renovables, la energia nuclear, las redes eléctricas y el almacenamiento de energia— superé por segundo afo
consecutivo a la inversion en el suministro de combustibles fésiles, con una diferencia que pas6 de 85 000 millones de doélares en 2024 a 102 000 millones (grafico 6).

La economia habla por si sola. Segun el ultimo analisis del coste nivelado de la energia realizado por Lazard, los proyectos solares y edlicos sin subvenciones cuestan menos que
casi todas las alternativas de combustibles foésiles, con un coste de 0,09 délares por kWh para la energia solar a escala industrial mas el almacenamiento, frente a los 0,20 ddlares
por kWh de las centrales de gas natural para cubrir los picos de demanda. Esta ventaja en cuanto a costes ha convertido a la energia solar en la mayor fuente de nueva capacidad
de generacion de Estados Unidos durante 27 meses consecutivos, con un aumento de 71 gigavatios, frente a los apenas 6,8 GW del gas natural durante el mismo periodo. Las
energias renovables superaron al carbon en 2025 y se convirtieron en la mayor fuente de generacion de electricidad a nivel mundial, mientras que la energia edlica y solar por si
solas generaron un récord del 30 % de la electricidad de la UE, superando por primera vez a la energia fosil.

Grafico 5: Inversion mundial en transicion energética (por sector) Grafico 6: Inversion mundial en suministro energético: energia limpia frente a combustibles fésiles
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EL TEMA DE LA SEMANA

China sigue liderando la transicion energética

China mantiene su liderazgo como el mayor mercado para la inversién en transicion energética en 2025, a pesar de que ha descendido ligeramente hasta los 800 000
millones de délares (grafico 7). Su liderazgo es sustancial independientemente de cdmo se calcule: China es responsable del 34 % de la inversion mundial; invierte mas del doble
que Estados Unidos y mas que los seis paises siguientes juntos, y su inversion representa una proporcién del PIB (4 %) superior a la de cualquiera de los demas mercados principales
de nuestro andlisis. Sin embargo, la inversion agregada de Estados Unidos, la Union Europea y el Reino Unido en 2025 fue superior a la de China en ese mismo ano, con 918 000
millones de ddlares. La Uniéon Europea sigue siendo el segundo mercado mas grande si se considera como un bloque, con una inversion de 455 000 millones de délares el ano
pasado, superando los 378 000 millones de dolares de Estados Unidos.

La dinamica regional refuerza la amplitud de esta transicion. La UE liderd la aceleracion con un aumento del gasto del 18 %, hasta alcanzar los 455 000 millones de délares,
mientras que las ventas de vehiculos eléctricos, incluidos los hibridos enchufables, se dispararon un 51 % y superaron por primera vez las matriculaciones de vehiculos
de gasolina (grafico 8). China sigue siendo la fuerza dominante, con un gasto total en transicion de 800 000 millones de dolares, mas de la mitad destinado al transporte electrificado,
donde el 51 % de todas las ventas de coches nuevos fueron vehiculos eléctricos en 2025. China esta electrificando su economia a un ritmo nueve veces superior al de cualquier otro
pais, y la electrotecnologia representa ahora mas del 10 % de su PIB, estimado en 2 billones de ddlares. Incluso la inversion en energia limpia de Estados Unidos alcanzé un récord de
378 000 millones de ddlares, un 3,5 % mas, impulsada por el almacenamiento de energia, el transporte electrificado y la infraestructura de la red, a pesar de los obstaculos politicos
derivados de la eliminacién de los créditos fiscales para la energia solar y edlica a partir de julio de 2026. La India representa la préxima frontera, con un aumento del 15 % en la
inversion en energia limpia, hasta alcanzar los 68 000 millones de ddlares, y el pais se esta electrificando mas rapidamente con su nivel de ingresos actual que China hace
una década, con un consumo de petréleo y carbén que se acerca a niveles maximos (graficos 7 y 9).

Grafico 7: Las 10 principales economias en 2025: inversion en transicion energética y porcentaje del PIB
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Grafico 8: Ventas de vehiculos eléctricos frente a ventas de vehiculos de gasolina en Europa Grafico 9: Electrificacidn por nivel de ingresos en la India frente a China
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Los metales en el centro de la transicidn energética

La aceleracién de la transicion energética tiene importantes implicaciones para los minerales criticos. Un vehiculo eléctrico de bateria requiere aproximadamente 83 kg de cobre, mas
del triple que un coche convencional, junto con 66 kg de grafito, 40 kg de niquel y cantidades significativas de litio, cobalto y manganeso. Cada vehiculo eléctrico también necesita
entre 25 y 40 gramos de plata, aproximadamente un 80 % mas que los vehiculos convencionales, mientras que cada panel solar consume aproximadamente 15 gramos. Una sola
turbina edlica de 3 megavatios requiere 335 toneladas de acero, 4,7 toneladas de cobre, 3 toneladas de aluminio y hasta 2 toneladas de elementos de tierras raras, y los
sistemas de energia renovable utilizan entre cuatro y seis veces mas cobre por megavatio instalado que las centrales de combustibles fosiles (grafico 10).

El cobre se enfrenta a la presion mas aguda: BloombergNEF prevé un déficit acumulado de 19 millones de toneladas métricas para 2050 sin un nuevo desarrollo minero
importante, mientras que la AIE sefala un déficit de suministro del 30 % para 2035 basandose unicamente en los proyectos anunciados (grafico 11). Los centros de datos
agravan la tensién, ya que consumen alrededor de 27 toneladas de cobre por megavatio, frente a los aproximadamente 11 300 megavatios de nueva capacidad afiadida en Estados
Unidos el afno pasado. El aluminio se enfrenta a un techo de produccién en China, se prevé que el grafito entre en déficit en 2032 y se prevé que la demanda de litio se multiplique por
cinco en 2040. Esta confluencia del aumento de la demanda derivada de la electrificacion, la generacion de energias renovables y las infraestructuras impulsadas por la inteligencia
artificial, frente a la limitacion del suministro fisico y la extrema concentracion geografica, apunta a un déficit estructural cada vez mayor de minerales criticos que los inversores no
pueden permitirse ignorar.
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Grafico 10: Intensidad del cobre por fuente de energia (toneladas métricas/megavatio instalado)

Grafico 11: Déficit previsto en el suministro de cobre: demanda frente a proyectos anunciados
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CONCLUSION

El sector de la energia limpia presenta una asimetria poco habitual. Tras una caida del 66 % desde los maximos de 2021, las valoraciones se han comprimido hasta niveles inferiores a
los del mercado en general por primera vez en la historia, justo cuando los argumentos estructurales a favor de la inversion nunca han sido tan sélidos. El gasto mundial en transicion
energética alcanzé los 2,3 billones de ddlares en 2025, la inversion en suministro de energia limpia supera ahora a la de combustibles fosiles por segundo afio consecutivo, y la

—e— Projected demand
—@— Announced supply

Cumulative deficit:
~19 Mt by 2050

energia solar y edlica cubrieron el 100 % del aumento de la demanda mundial de electricidad.

El ciclo de flexibilizacidn monetaria que se avecina deberia beneficiar de manera desproporcionada a estos activos de capital intensivo y larga duracion. La limitacion critica no es la
demanda, sino la oferta, tanto de infraestructura de energia limpia como de los metales necesarios para construirla. Los inversores que se posicionan antes de este punto de inflexion

estan en condiciones de aprovechar lo que podria ser una oportunidad de revalorizacion.
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