RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados registraron su mayor repunte
semanal desde noviembre después de que el
presidente Trump anunciara un alto el fuego de
dos semanas con Iran a ultima hora del martes —
apenas unas horas antes de la fecha limite de las
20:00 h para «destruir» la infraestructura irani—, lo
que provocd que el S&P 500 se disparara un
+3,56 % en la semana, el Nasdag subiera un
+4,68 % y el Dow Jones se disparara un +3,04

Los precios del petroleo se desplomaron en su
mayor caida diaria desde abril de 2020, con el WTI
cayendo un -16,4 % hasta los 94,41 dodlares por
barril y el Brent desplomandose un -13,3 % hasta
los 94,75 ddlares, ante la esperanza de que Iran
reabriera inmediatamente el estrecho de Ormuz
como parte de los términos del alto el fuego. Sin
embargo, la euforia resultdé prematura, ya que el
estrecho permanecié efectivamente cerrado al
final de la semana, con Irdn restringiendo y
condicionando el trafico a través de rutas
controladas por la Guardia Revolucionaria en lugar
de las vias comerciales habituales, mientras que el
director ejecutivo de la Compafia Nacional de
Petréleo de Abu Dabi, Sultan Al Jaber, confirmé
que 230 petroleros cargados seguian varados en
el Golfo a pesar del alto el fuego. El vicepresidente
JD Vance partié hacia Islamabad para liderar las
negociaciones de paz del fin de semana, aunque
los inversores se mantuvieron escépticos dada la
profunda falta de confianza entre Washingtony

Teheran. Goldman Sachs advirtié6 de que el Brent
mantendria una media superior a los 100 ddlares
por barril hasta 2026 si el estrecho permanecia
cerrado un mes mas, mientras que los precios al
contado de los cargamentos de petréleo reales se
mantuvieron cerca de los 120 ddélares —casi 30
dolares por encima de los futuros—, lo que pone
de relieve la persistente escasez de suministro a
pesar del anuncio del alto el fuego. Los datos
macroecondmicos  pintaron  un  panorama
preocupante, ya que el IPC de marzo se dispard
con un aumento de la inflacion general impulsado
por un incremento del 21,2 % en los precios de la
gasolina, que representd casi tres cuartas partes de
la subida mensual, mientras que el IPC subyacente
subi® un mas modesto 0,2 %, con la inflacion
subyacente interanual ralentizdndose hasta el 2,6
%. Los datos de empleo sorprendieron al alza, con
la creacion de 178 000 puestos de trabajo en
marzo (superando con creces las expectativas) tras
el descenso revisado de 133 000 en febrero,
mientras que el desempleo se redujo al 4,3 %,
aunque el indice de confianza del consumidor de
la Universidad de Michigan alcanz6 un minimo
historico, lo que refleja una profunda ansiedad por
el impacto economico del elevado coste de la
energia. El indicador GDPNow de la Fed de Atlanta
mostré que las estimaciones del PIB del primer
trimestre se desplomaban hasta el 1,3 % —el nivel
mas bajo desde el estallido de la guerra—,

mientras que el Departamento de Comercio
revisb a la baja el crecimiento del cuarto
trimestre de 2025, del 0,7 % al 0,5 %. Meta
Platforms se convirtié en el centro de atencion
empresarial de la semana al recibir dos duros
veredictos judiciales: un jurado de Santa Fe
(Nuevo México) conden6 a Meta a pagar 375
millones de dolares en concepto de dafos y
perjuicios por enganar a los usuarios sobre la
seguridad infantil, mientras que un jurado de
Los Angeles consider6 a Meta y YouTube
legalmente responsables de la adiccién a las
redes sociales y los dafos a la salud mental, y
les impuso una indemnizacién conjunta de 6
millones de ddlares, de los cuales Meta debera
cubrir el 70 %. Meta anuncio el miércoles el
despido de aproximadamente 700 empleados,
tras informes previos sobre posibles recortes
que afectarian al 20 % de su plantilla para
compensar las previsiones de gasto de capital
en IA, que alcanzaran los 135 000 millones de
dolares en 2026.
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FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS
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Tras cinco semanas consecutivas de pérdidas y una correccion del -9 %, los mercados han experimentado un fuerte repunte por segunda semana
consecutiva. A pesar de la elevada volatilidad y de cierto sentimiento de alivio entre los inversores, seguimos siendo cautelosos en cuanto al
panorama general, ya que nada ha terminado realmente de forma concreta. Los mercados siguen estando sobrevalorados si observamos la tendencia
a largo plazo y no se han corregido lo suficiente como para considerarlos atractivos.

La economia ya se estaba debilitando antes del conflicto con Iran, y las tensiones actuales en torno al estrecho de Ormuz estan afadiendo una capa
adicional de presion econdmica que sin duda tendra un impacto mayor de lo que cree el mercado. Irbnicamente, el consenso no parece preocuparse,
ya que sigue esperando que el beneficio por accion crezca un 17 % en los proximos 12 meses. Por otro lado, son los consumidores los que se
muestran escépticos, ya que el indice de confianza de la Universidad de Michigan cayé a un minimo historico de 47,60, lo que pone de manifiesto el
impacto econdémico que esta afectando a los consumidores.
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EL TEMA DE LA SEMANA

La Fortaleza del dolar es solo temporal

El dolar fue uno de los pocos activos que mitigd el impacto negativo de la guerra en Iran sobre las carteras. El billete verde subié mas de un 3 % durante marzo (grafico 1),
compensando parte de las pérdidas sufridas en otros activos. Su papel como activo refugio funcioné a la perfeccion. Esto se vio acentuado por la liquidacion de las posiciones
cortas acumuladas por los operadores durante los ocho meses anteriores (grafico 2). El 8 de abril, el anuncio de un alto el fuego de dos semanas en Iran, junto con la promesa
de reabrir el estrecho de Ormuz, desencadend una ola de optimismo en los mercados financieros. La mayoria de los activos aprovecharon la oportunidad para repuntar con fuerza 'y
mantener dolares dejo de ser tan necesario. Por lo tanto, el délar cayé un 1,3 % el dia del anuncio, cediendo el 40 % de sus recientes ganancias (grafico 1).

Mas alla de la demanda de activos refugio, la guerra esta provocando algo mucho mas trascendental: esta acelerando la desdolarizacién en el ambito en el que la hegemonia del
dolar ha sido mas duradera: el mercado energético mundial. Iran estd cobrando las tasas de transito por el estrecho de Ormuz en yuanes chinos. Arabia Saudi se neg6 a renovar el
acuerdo del petroddlar en junio de 2024. El Deutsche Bank ha descrito el momento actual como el capitulo inicial de la era del petroyuan. Los bancos centrales siguen afladiendo
oro a sus reservas de divisas y reduciendo su exposicion al dolar estadounidense, con el fin de depender menos de posibles sanciones de EE. UU. El délar esta subiendo en los
titulares, pero retrocediendo en los libros de contabilidad. A pesar de su comportamiento a corto plazo como valor refugio, los argumentos estructurales a favor de un dolar mas

débil en los proximos afios son cada vez mas solidos.

Grafico 1: indice del délar (98,62)

Grafico 2: Posiciones especulativas sobre el délar
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EL TEMA DE LA SEMANA

La desdolarizacion seguira ejerciendo presion sobre el dolar

Desde el inicio del segundo mandato de Donald Trump, el délar estadounidense ha perdido valor en trece de los dieciséis meses (grafico 3), con una caida acumulada del -8,4
%. Algunos inversores concluirdn que se trata de una estrategia deliberada por parte de la Administracién estadounidense. La realidad es que la tendencia a la desdolarizacion esta
teniendo ahora un efecto concreto sobre el délar. La cuota del délar en las reservas mundiales de divisas ha descendido de aproximadamente el 71 % en 1999 al 56,7 % en el
cuarto trimestre de 2025, segin datos del COFER del FMI, el nivel mas bajo desde 1994 (grafico 4). Esta erosion no ha sido una huida impulsada por el panico, sino una
reasignacion deliberada y metddica impulsada por los gestores de reservas, que operan con horizontes plurianuales y responden a incentivos estructurales mas que a los titulares

diarios. Cabe destacar que, aunque el segundo trimestre de 2025 ha sido el mas turbulento para el ddlar en décadas, los gestores de reservas no aceleraron su reduccién de dolares
en términos ajustados por valoracion. El cambio es lento, pero es real y se esta profundizando.

Ahora bien, los bancos centrales de todo el mundo no han sustituido al délar por una Unica alternativa al oro. No existe una moneda rival creible: los riesgos de fragmentacion del
euro, los controles de capital del yuan y las vulnerabilidades estructurales del yen impiden una sustitucion clara. Los bancos centrales han sido compradores netos de oro durante
15 afios consecutivos. Entre 2022 y 2024, las compras anuales superaron las 1.000 toneladas, mas del doble del ritmo de la década anterior (grafico 5). Por dltimo, la
propiedad extranjera de bonos del Tesoro de EE. UU. ha descendido hasta el 30 % del mercado en circulacion, frente a mas del 50 % en el punto algido de la crisis

financiera mundial (grafico 6). La demanda estructural de bonos del Tesoro por parte de las instituciones oficiales extranjeras ha disminuido, ya que los mercados alternativos han
ofrecido rendimientos mas altos en términos relativos por primera vez en mas de una década.

Gréfico 3: Evolucién del délar bajo el mandato de D. Trump Grafico 4: Cuota del USD en las reservas mundiales de divisas (%)
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 5: Compras de oro por parte de los bancos centrales (toneladas) Grafico 6: Propiedad extranjera de bonos del Tesoro de EE. UU.

El mercado de materias primas como el canal mas visible de la desdolarizacion

El canal estructural mas visible de la desdolarizacién es el mercado de materias primas y, concretamente, el mercado energético, donde el acuerdo del petroddlar ha sido mas duradero.
El pacto de 50 afios de «seguridad a cambio de petroleo», en virtud del cual los productores del Golfo fijaban el precio del crudo exclusivamente en délares y reinvertian los excedentes
en bonos del Tesoro de EE. UU., comenz6 a desmoronarse formalmente en junio de 2024, cuando Arabia Saudi se neg6 a renovar el acuerdo. La crisis de Ormuz ha puesto ahora a
prueba toda la arquitectura. La decisién de Iran de ofrecer paso a cambio de tarifas denominadas en yuanes —y la disposicién de Pekin a intermediar en esas transacciones— es
precisamente el tipo de precedente que consolida con el tiempo canales de liquidacion alternativos. La posicion de China como el mayor fabricante individual del mundo vy la
dependencia casi total de Iran de los mercados chinos para sus exportaciones crean una estructura comercial bilateral que no requiere intermediacion del dolar en absoluto.

La Organizacién de Cooperacion de Shanghai (OCS) presenta quizas el ejemplo mas avanzado desde el punto de vista operativo de sustitucion del dolar. Los 10 miembros de pleno
derecho de la OCS —entre los que se incluyen China, India, Rusia, Irdn y Pakistan— realizaron el 97 % del comercio intrabloc en monedas locales en 2025. La India ha establecido
acuerdos de liquidacion en moneda local con al menos siete naciones y acuerdos de cuentas Vostro especiales en rupias con al menos 26 paises, creando una infraestructura de
liquidacion bilateral que reduce sistematicamente la huella transaccional del délar. El Nuevo Banco de Desarrollo se ha fijado el objetivo de que el 30 % de sus préstamos se realicen en
monedas locales de los paises miembros para 2026. No se trata de declaraciones ambiciosas, sino de infraestructura financiera operativa. Es evidente que la congelacion de las reservas
de divisas de Rusia, que ascienden a unos 300 000 millones de ddlares, tras su invasion de Ucrania en 2022, fue el acontecimiento mas trascendental en la cronologia de la
desdolarizacién: demostré a todos los bancos centrales del mundo que las reservas en délares podian ser confiscadas por decreto ejecutivo.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Desde el punto de vista macroeconémico, la situacion tampoco es favorable

Mas alla de la dimensién geopolitica, las variables macroecondémicas fundamentales que impulsaron el ciclo alcista del dolar durante 15 afios han cambiado sustancialmente. Ese ciclo
comenzd alrededor de 2010 y alcanzé su maximo en varias décadas en enero de 2025, generando una ganancia acumulada de aproximadamente el 40 % sobre una base
ponderada por el comercio (grafico 7). Las condiciones estructurales que lo sustentaron —unos tipos de interés reales relativamente altos en EE. UU., entradas de capital persistentes y
su condicion de valor refugio— se encuentran todas bajo presion simultaneamente. Fundamentalmente, los datos economicos del Nuevo Mundo son mas sélidos que los de la Vieja
Europa, pero esta ventaja se esta reduciendo. En consecuencia, la fortaleza del dolar, que estaba plenamente justificada en la Ultima década, ya no lo estara en un futuro préoximo. El
mercado ha ido reduciendo las probabilidades de que la Fed recorte los tipos este afio, pasando de esperar dos recortes a casi ninguno. Como hemos mencionado en varias ocasiones
en nuestros informes anteriores, creemos que la Fed finalmente tendra que bajar los tipos este afio.

La reciente desaceleracion econdémica se ve ahora afectada ademas por el conflicto con Irén y, especialmente, por la interrupcion del trafico en el estrecho de Ormuz. Si la inflaciéon es
una amenaza que podria preocupar a la Fed, un riesgo potencial de recesion seria sin duda mas importante que una inflacién provocada por una crisis de oferta. Ademas, las decisiones
de la Administraciéon Trump suelen causar inquietud entre los inversores. En respuesta, estos buscan reducir su exposicion al dolar. Tras las intimidaciones a miembros de la Reserva
Federal, las amenazas arancelarias contra socios comerciales y el cuestionamiento de las alianzas estratégicas, las decisiones geopoliticas de la Administracion Trump se multiplican y
preocupan a los inversores, que estan perdiendo la confianza. Por ultimo, segiin un modelo de paridad del poder adquisitivo, el délar sigue estando muy sobrevalorado. Este
modelo, que permite eliminar los diferenciales de inflacion entre paises, sitiia el valor razonable del EUR/USD en 1,27 (grafico 8). Esto implica que el euro debe apreciarse al
menos un 10 % frente al délar para cerrar esta brecha.

Grafico 7: indice del délar (98,65) / Grafico a largo plazo Gréfico 8: EUR/USD y paridad de poder adquisitivo (1,27)
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

La debilidad del délar no supone un colapso: la divisa conserva el 57 % de las reservas mundiales de divisas, domina el 88 % del volumen de operaciones de divisas y seguira siendo
un valor refugio, al menos a medio plazo. Sin embargo, la tendencia se ha consolidado para los proximos afios. Para los inversores en renta variable, la debilidad del délar favorece
histéricamente a las acciones de mercados desarrollados no estadounidenses y a los productores de materias primas, ya que los beneficios en el extranjero se traducen
favorablemente a dolares y los precios de las materias primas —denominados en dolares— tienden a subir en términos reales cuando el dolar cae. Las acciones europeas, que
ofrecen un contexto de valoracion estructuralmente interesante por primera vez en afios, se vuelven mas accesibles. Las acciones de los mercados emergentes con bases de ingresos
nacionales en monedas distintas del dolar soportan menos presiones cambiarias en un entorno de apreciacion del dolar, ademas de beneficiarse de un entorno alcista para las
materias primas.

La cobertura mas directa frente a la tendencia de desdolarizacion a largo plazo sigue siendo el oro. Su ciclo de compra por parte de los bancos centrales, que dura ya 15 afios, no
muestra signos de reversion; su utilidad como activo de reserva apatrida se ve confirmada por los acontecimientos geopoliticos de 2025 y 2026, y su trayectoria de precios es
coherente con la de un activo que esta experimentando una revalorizacion de la demanda fundamental. Para los inversores que gestionan carteras multidivisa y multiactivos, la
conclusion es clara: el ciclo alcista estructural del dolar ha terminado. La transicion sera lenta, desigual y salpicada de reversiones tacticas impulsadas por crisis que refuerzan
temporalmente el mismo sistema que estan erosionando. La respuesta adecuada no es operar en contra del ddlar a corto plazo, sino reducir la dependencia estructural del mismo
con el tiempo.
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inversionista calificado, autorizado, elegible y /o profesional. Este contenido es para uso exclusivo del destinatario y no se puede comunicar, imprimir, descargar, usar o reproducir
para ningun otro proposito. No esta destinado a ser distribuido a personas fisicas o juridicas que sean nacionales de un pais, ni a ser utilizado por dichas personas, o esta sujeto a la
jurisdiccion de una jurisdiccion cuyas leyes o reglamentos prohiben dicha distribucion o uso. Si bien In On Capital hara todo lo posible para obtener informacion de fuentes que
considere confiables, In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas no asumen ninguna responsabilidad por este contenido y no ofrecen ninguna
garantia. Los datos mencionados son exactos, completos o confiables. Por lo tanto, In On Capital no asume ninguna responsabilidad por cualquier pérdida resultante del uso de
este contenido. La informacion continua, las revisiones y las evaluaciones en este documento se aplicaran en el momento de la publicacién y pueden revocarse o modificarse sin
previo aviso. Este contenido esta destinado solo a destinatarios que entienden los riesgos involucrados y pueden asumirlos. Antes de realizar cualquier transaccion, los destinatarios
deben determinar si el producto o producto de inversion mencionado en el contenido corresponde a sus circunstancias particulares y deben asegurarse de evaluar
independientemente (con sus asesores profesionales) los riesgos especificos y las consecuencias legales, fiscales y contables y las condiciones de elegibilidad para cualquier compra,
tenencia o venta de valores o productos de inversion mencionados en el contenido. In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas pueden tener
intereses en las inversiones descritas en este documento y/o estar obligados por compromisos de suscripcion a dichas inversiones. In On Capital no garantiza la idoneidad de la
informacion, avisos o valores y productos de inversion mencionados. Los datos histéricos de rendimiento de valores y productos de inversion o activos subyacentes no son una
unidad organizativa responsable de la investigacion financiera. In On Capital esta sujeto a requisitos regulatorios separados y ciertos servicios, valores y/o productos de inversién
pueden no estar disponibles en todas las jurisdicciones o para todo tipo de destinatarios. Los destinatarios deberan cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables. Este
documento no esta destinado a proporcionar servicios, valores y/o productos de inversién en paises o jurisdicciones en los que dicha oferta seria ilegal segun las leyes y

regulaciones locales aplicables. In On Capital, S.A. es una entidad regulada y supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama SMV 296/2014.
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