RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados bursatiles  estadounidenses
prolongaron su racha alcista hasta alcanzar su
sexta semana consecutiva de ganancias, ya que el
S&P 500 subié un 2,33% para cerrar en un
maximo historico de 7.398,93, mientras que el
Nasdaq Composite se disparé un 4,5% hasta los
26.247,08, mientras que el Dow Jones Industrial
Average se quedd rezagado con un modesto
avance semanal del 0,2%, lo que supuso la racha
alcista mas larga desde 2024 tanto para el S&P
500 como para el Nasdag. La Oficina de
Estadisticas Laborales inform¢ el viernes de que el
empleo no agricola aument6 en 115 000 puestos
en abril, superando sustancialmente la prevision
consensuada de entre 55 000 y 65 000 puestos
de trabajo, mientras que la tasa de desempleo se
mantuvo estable en el 4,3 %, lo que demuestra
que el mercado laboral habia alcanzado un punto
en el que solo se necesitaba una modesta
creacion de empleo para mantener el equilibrio,
dado el minimo crecimiento de la poblacion
activa, aunque los ingresos medios por hora
decepcionaron con un crecimiento mensual del
02 % y del 36 % interanual frente a las
expectativas del 0,3 % y el 3,8 % respectivamente,
mientras que las revisiones mostraron que las
pérdidas de empleo de febrero se agravaron
hasta alcanzar las 156 000 desde las 133 000 y
que las ganancias de marzo se revisaron al alza
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hasta las 185 000. La fragil trequa entre EE. UU. e
Iran se deterior6 drasticamente a mediados de
semana, cuando tres destructores de la Armada de
EE. UU. fueron atacados por misiles, drones y
pequefas embarcaciones iranies mientras
transitaban por el estrecho de Ormuz hacia el golfo
de Oman el jueves; los buques de guerra no
sufrieron  impactos, ya que las fuerzas
estadounidenses eliminaron las amenazas, mientras
que el viernes se vio cdmo aviones de combate
estadounidenses disparaban municion de precision
contra las chimeneas de dos petroleros vacios con
bandera irani—el M/T Sea Star Il y el M/T Sevda—
que violaron el bloqueo naval estadounidense,
aunque el presidente Trump insistio en que el alto el
fuego seguia en vigor, restando importancia a los
enfrentamientos militares como «solo un golpecito
de amor». Los precios del petrdleo reanudaron su
repunte, con los futuros del crudo Brent subiendo
un 1,20 % hasta los 101,26 ddlares por barril y el
WTI sumando un 0,88 % hasta los 95,64 ddlares, ya
que la escalada militar avivo los temores de que el
alto el fuego se estuviera desmoronando, aunque
los precios se moderaron a principios de semana
después de que el secretario de Defensa, Pete
Hegseth, confirmara que el alto el fuego se
mantenia a pesar de los ataques de los Emiratos
Arabes Unidos. Los resultados de las empresas de
infraestructura de IA decepcionaron, ya que

CoreWeave se desplomé aproximadamente un 7 %
el viernes tras anunciar unos ingresos en el primer
trimestre de 2.080 millones de délares frente a los
1.970 millones esperados, pero registrando una
pérdida ajustada por accion de 1,12 dolares frente a
los 0,90 dolares previstos, mientras que la prevision
de ingresos para el segundo trimestre se situ6 entre
2450 y 2.600 millones de ddlares, con un punto
medio de 2.530 millones, por debajo del consenso
de 2.690 millones, y elevé la prevision de gasto de
capital para 2026 de 30.000-35.000 millones a
31.000-35.000 millones de dodlares, en medio de las
presiones sobre los precios de los componentes,
haciéndose eco de las preocupaciones de Meta
sobre el gasto de capital de la semana anterior y
reforzando la ansiedad de los inversores sobre la
rentabilidad del gasto en infraestructura de IA. Los
responsables de la Reserva Federal expresaron
opiniones divergentes, ya que el presidente de la
Fed de Chicago, Austan Goolsbee, califico el
mercado laboral de «estable sin ser bueno», con el
desempleo, la contratacion, los despidos y las
vacantes mostrando pocos cambios en los ultimos
18 meses, mientras que las acciones de tecnologia y
software siguieron impulsando las ganancias del
mercado, ya que los inversores hicieron caso omiso
de los riesgos geopoliticos y se centraron en el
solido impulso de los beneficios de las empresas
relacionadas con la IA.

Fuente: Sentosa; Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

4 de mayo

Pedidos de bienes duraderos
Datos reales: 0,8 % frente a la prevision
del 0,8 %

5 de mayo

Balanza comercial

Dato real: 60 300 millones de délares frente
a la prevision de -60 600 millones de ddlares

PMI de servicios de S&P Global
en EE. UU.
Real 51,0 frente a la encuesta 51,4

PMI compuesto de EE. UU. de
S&P Global

Real 51,7 frente a la encuesta 52,0

indice ISM de servicios
Real 53,6 frente a la encuesta 53,7

Ventas de viviendas nuevas
Real 635 000 frente a la encuesta de 636 000

8 de mayo
Variacion del empleo no agricola
Real 115 000 frente a la encuesta de 62 000

Tasa de desempleo
Real 4,3 % frente a la encuesta 4,3 %
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days  1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ’ COMMODITIES Last 5 Days 1Months  YTD

MSCI WORLD 475730 1.78% A 6.33% 7.38% PHILA GOLD & SILVER INDX  384.72 887% A  -5.02% 12.40% CRB INDEX 389.44  -290% N 5.45% 30.34%
MSCI EM 1,711.25 6.86% A 10.58% 21.85%  MSCI WORLD/INF TECH 1,12451 664% @A  18.77% 15.50% WTI 95.42 6.40% W 1.07% 66.18%
MSCI EM LATIN AMERICA ~ 3,205.05 0.38% = -3.83% 18.30%  MSCI WORLD/MATERIAL ~ 452.79 232% A 065% 14.21% Brent 10494  -10.58% N -15.73% 68.05%
MSCI ACASIA x JAPAN 1,12563 7.63% A 12.65% 23.23%  MSCIWRLD/COMMSVC  183.63 189% A 11.21% 10.18% US Natural Gas 2.76 0.83% & 121% -25.20%
USA MSCI WORLD/CONS DIS 501.10 163% 4 6.00% -0.35% S&P GSCl Precious Metal ~ 6,395.21  2.59% A -0.18% 9.90%
S&P 500 INDEX 739893 233% A 8.54% 8.08% MSCI WORLD/INDUSTRL ~ 558.36 067% 171%  11.78% Gold 471525 2.19% A -0.08% 9.17%
NASDAQ COMPOSITE 26,247.08 4.51% A 14.60% 12.93%  MSCIWORLD/REALEST ~ 1,14575 0.14% =  2.76% 8.72% Silver 80.34 6.61% A 839% 12.11%
DOW JONES INDUS. AVG ~ 49,609.16 0.22% =» 3.53% 3.22% MSCI WORLD/CON STPL 31437  -060% >  0.74% 5.76% Platinum 2,05868 3.43% A 125% -0.09%
RUSSELL 2000 INDEX 2,86121 1.72% A 8.77% 15.28%  MSCIWORLD/FINANCEVAL 18494  -0.65% =  059% -0.39% Palladium 1,490.62  -239% N -4.40% -7.99%
EUROPE MSCI WORLD BANK INDEX  193.05  -0.73% =2  -0.38%  2.90% S&P GSCl Ind Metal Index ~ 618.74 1.80% A 3.59% 12.02%
STXE 600 (EUR) Pr 612.14  0.10% = -0.44% 3.37% MSCI WORLD/HLTH CARE 37140  -135% N -3.34% -7.02% Aluminum 3,503.00 0.83% =& 1.39% 16.94%
Euro Stoxx 50 Pr 591153  051% = -0.25% 2.07% MSCI WORLD/UTILITY 21417 -342% N -424%  TAT% Copper 1351539 468% A 7.16% 8.53%
DAX INDEX 2433863 0.19% = 2.25% -0.62% MSCI WORLD/ENERGY 33385  -520% N -291% 24.90% Nickel 18,691.59 -3.07% W 9.29% 13.28%
CAC40 INDEX 811257 -0.03% = -1.78% -0.45% US RATES Last 5Days Close 12M Close ‘ S&P GSCI Agriculture 37948  -119% N 534% 7.68%
FTSE MIB INDEX 49,289.54 2.16% A 3.53% 9.67% 2y 3.88 3.88 0.01 3.87 0.01 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 17,889.40 0.61% = -1.73% 3.36% 5Y 4.00 4.01 -0.01  3.98 0.02 CHFvs. USD 0.7766 071% A 191% 2.06%
SWISS MARKET INDEX 13,100.63 -0.27% > -0.63% -1.26% 10vY 435 4.37 0.02 438 -0.02 JPYvs. USD 156.6800 0.21% A 1.21%  0.02%
FTSE 100 INDEX 10,233.07 -1.40% N -3.47% 3.04% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ CAD vs. USD 13677  0.64% N 124% 0.34%
ASIA EM Bonds Spread 216.19 2214 52 31340 972 EUR vs. USD 1.1787 0.56% A 1.06% 0.35%
NIKKEI 225 62,713.65 3.59% A 10.17% 24.58%  HY Bonds Spread 259.00 2570 20 33700 -78.0 GBP vs. USD 1.3631 035% A 177% 1.16%
HANG SENG INDEX 26,393.71 239% A 1.93% 2.98% BBB 10yr Spread 170.59 1730 24 18472 -14.1 AUD vs. USD 0.7246 061% A 287% 8.59%
CS1300 INDEX 487191 239% A 508% 5.23% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRLvs. USD 4.8889 136% A 431% 11.99%
SENSEX 7732819 0.54% = -0.29% -9.26% US High Yield 2,95455  005% @ 0.57%  1.37% MXN vs. USD 17.1763  1.63% A 157% 4.84%
LATAM EM Bonds USD 1,405.26 041% @ 1.02%  1.33% COP vs. USD 373690 -2.63% N -2.59% 1.09%
S&P/BMV IPC 69,855.58 2.94% A -0.24% 8.63% EM Local Currency 154.47 1.04% @ 0.16%  0.91% CNY vs. USD 6.8005 041% A 047% 2.76%
BRAZIL IBOVESPA INDEX  184,108.29 -1.71% N -6.70% 14.26%  CoCos USD 152.68 043% A 0.94%  0.94% EUR vs. CHF 0.9148 0.02% A 090% 1.74%
MSCI COLCAP INDEX 212270 -2.54% N -7.78% 2.64% |G BBB 3-5yr USD 396.01 037% @ 0.50%  0.07% DOLLAR INDEX 97.9000  -0.26% N -1.24% -0.43%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 10,758.90 -1.37% N -2.87% 2.65% 1G AA Corp USD 286.08 022% @&  -014% 0.66% BITCOIN 80,357.59 0.53% A 10.95% -8.32%

Fuente: Sentosa; Co

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

11 de mayo
Ventas de viviendas existentes
Encuesta: 4,06 millones

12 de mayo
IPC intermensual
Encuesta 0,6 %

IPC interanual
Encuesta 3,7 %

13 de mayo

IPP de demanda final
intermensual
Encuesta 0,5 %

14 de mayo

Variacion intermensual de las
ventas minoristas

Encuesta: 0,6 %

15 de mayo
Produccién industrial
intermensual
Encuesta 0,2 %



PRIMER TRIMESTRE DE 2026 — RESULTADOS FINANCIEROS

Earnings Growth Earnings Surprise

Positive  Inline Negative % Positive  Inline Negative %
S&P 500 358 4 80 25.28% S&P 500 362 27 53 17.80%
Materials 20 0 5 41.72% Materials 20 2 3 17.12%
Industrials 59 1 12 13.62% Industrials 61 5 6 8.48%
Consumer Staples 17 0 6.21% Consumer Staples 22 1 2 6.82%
Energy 15 0 7 1.36% Energy 18 1 3 21.71%
Technology 44 0 3 41.98% Technology 43 3 1 10.54%
Consumer Discretionary 24 0 11 48.21% Consumer Discretionary 24 2 9 48.03%
Communications 16 0 46.90% Communications 16 0 7 51.18%
Financials 77 0 3 23.51% Financials 66 2 11 6.70%
HealthCare 42 0 12 -3.14% HealthCare 48 2 4 10.19%
Utilities 24 0 17.28% Utilities 22 4 4 6.83%
RealEstate 20 3 7 13.47% RealEstate 22 5 3 5.36%

Sales Growth Sales Surprise

Positive  Inline Negative % Positive  Inline Negative %
S&P 500 389 7 47 10.43% S&P 500 324 49 69 1.91%
Materials 21 0 4 9.03% Materials 22 1 2 3.08%
Industrials 63 2 7 9.49% Industrials 54 9 9 2.58%
Consumer Staples 19 2 4 10.28% Consumer Staples 19 4 2 1.11%
Energy 15 1 6 4.23% Energy 16 0 6 2.14%
Technology 44 0 3 23.27% Technology 40 6 1 2.71%
Consumer Discretionary 28 1 6 10.05% Consumer Discretionary 22 6 7 1.56%
Communications 21 0 2 14.57% Communications 14 5 4 1.59%
Financials 72 0 8 9.78% Financials 48 9 22 1.30%
HealthCare 51 0 3 7.03% HealthCare 44 3 7 1.39%
Utilities 29 0 1 11.19% Utilities 23 1 6 5.64%
RealEstate 26 1 3 11.38% RealEstate 22 5 3 2.16%

I n On Fuente: Sentosa; Co
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PRIMER TRIMESTRE DE 2026 - RESULTADOS FINANCIEROS

S&P 500 Q1 2026 S&P 500 Q1 2026
Earnings Surprise 362 27 53 Earnings Surprise 81.90% 6.11% 11.99%
Sales Growth 389 I 47
Sales Growth 87.81% 1.58% 10.6
Sales Surprise 324 49 69
Sales Surprise 73.30% 11.09% 15.61%
0 100 200 300 400 500
BPOSITIVE MINLINE ENEGATIVE B % Positive W% Inline W% Negative
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TEMPORADA DE RESULTADOS DE LA SEMANA PASADA

ESTIMATE ACTUAL DIFFERENCE

DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
05/01/2026 (AM) |CHEVRON CORP $0.90 $50.61 B $1.41 $48.61B | 57.0% -4.0%
05/01/2026 (AM) |EXXON MOBIL CORP $0.96 $80.74 B $1.16 $85.14B | 21.1% 5.5%
05/01/2026 (AM) |LINDE PLC $4.27 $8.60 B $4.33 $8.78 B 1.5% 2.1%
05/01/2026 (AM) |COLGATE-PALMOLIV $0.95 $5.218B $0.97 $5.32B 2.6% 2.2%
05/02/2026 (AM) |BERKSHIRE HATH-B $7,777.54 $91.218B $7,889.45 $93.68 B 1.4% 2.7%
05/04/2026 (PM) |PALANTIR TECHN-A $0.28 $1.54 B $0.33 $1.63B 18.7% 6.2%
05/05/2026 (AM) |PFIZER INC $0.73 $13.84B $0.75 $14.458B 3.0% 4.4%
05/05/2026 (AM) |DUKE ENERGY CORP $1.87 $8.45 B $1.93 $9.18 B 3.4% 8.6%
05/05/2026 (PM) |ADV MICRO DEVICE $1.28 $9.89 B $1.37 $10.258B 6.8% 3.7%
05/05/2026 (PM) |EMERSON ELEC CO $1.53 $4.60 B $1.54 $4.56 B 0.5% -0.9%
05/06/2026 (AM) |WALT DISNEY CO/T $1.51 $24.878B $1.57 $25.178B 3.9% 1.2%
05/06/2026 (AM) |UBER TECHNOLOGIE $0.71 $13.33B $0.13 $13.20B | -81.7% | -1.0%
05/06/2026 (AM) |CVS HEALTH CORP $2.18 $94.778B $2.57 $100.43B | 17.9% 6.0%
05/07/2026 (AM) |MCDONALDS CORP $2.75 $6.46 B $2.83 $6.52 B 3.0% 0.8%
05/07/2026 (PM) |GILEAD SCIENCES §1.91 $6.91B $2.03 $6.96 B 6.4% 0.7%

I n On Fuente: Sentosa; Co
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TEMPORADA DE RESULTADOS DE LA PROXIMA SEMANA

| ESTIMATE | ACTUAL | DIFFERENCE |
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
05/11/2026 |SIMON PROPERTY $3.01 51.678B
05/13/2026 |CISCO SYSTEMS 51.04 $15.578
05/14/2026 |APPLIED MATERIAL 52.63 57.66 B

| n On Fuente: Sentosa; Co
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VISION DEL IN ON CAPITAL

Asset Class

Renta Fija Abril de 2026 ha sido el mes mas sélido desde 2020 y la primera semana de mayo ha impulsado al alza el mercado, lo que supone

su sexta semana positiva consecutiva y un rendimiento total del +17 %, lo que marca la racha alcista mas larga desde 2024. Los
Renta Variable mercados se encuentran ahora en su nivel mas alto del afio en territorio positivo y el consenso es muy favorable respecto al
Alternativos crecimiento del ESP, lo que hace que la valoracion resulte mas atractiva que hace unos meses. No obstante, la situacion sigue
siendo fragil y hay que tomar con cautela el actual repunte de recuperacion.

Regions (Equity)
North America Seguimos siendo cautelosos, ya que los mercados siguen sobrevalorados a largo plazo, con altas expectativas basadas en los
excepcionales resultados del primer trimestre, pero con una gran concentracién en algunas empresas tecnoldgicas. La economia ya
se estaba debilitando antes del conflicto con Iran, y las tensiones en torno al estrecho de Ormuz han afiadido una capa adicional de
S presion econdmica. El mercado estéa valorado a la perfeccién, con altas expectativas

Japan

Europe

Equity Sectors
Consumer Staples

Health Care

Telcom Services

Utilities

Consumer Disc.

Energy

Financials

Industrials

Technology

Real Estate

Materials

|| | O' | Fuente: Sentosa; Co 7
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EL TEMA DE LA SEMANA

¢Se esta volviendo loco el mercado o esta reflejando una nueva realidad?

El fin del conflicto irani ha llevado al mercado de una situacién de aversion al riesgo a un modo de total apetito por el riesgo. Ironicamente, los precios son ahora mas altos que antes de la
interrupcion del estrecho de Ormuz, con un panorama econdmico potencialmente mas débil. Mas sorprendente ain, dado que los precios son un 5 % mas altos que el maximo
anterior, las relaciones precio/beneficio (P/E) futuras son, sorprendentemente, un 9 % mas bajas que a principios de este afio (grafico 1). A pesar de la mayor amenaza de inflacion
y del posible impacto econdmico negativo debido al conflicto en Oriente Medio, la realidad es que los analistas se muestran mas optimistas que nunca. De hecho, las expectativas de
crecimiento del beneficio por accion (BPA) para 2026 se sittiian ahora en el +21,3 %, el nivel mas alto de la tltima década, si se excluye el bache del periodo pos-COVID (grafico
2). ;Como se explica esto? ;Se esta volviendo loco el mercado o se trata simplemente de la expectativa de una nueva realidad?

De alguna manera, la paradoja entre un contexto macroeconémico en deterioro y unas expectativas de BPA al alza se disipa un poco cuando observamos qué es lo que esta impulsando
actualmente la cifra de consenso. Como comentario inicial, la cifra de consenso para 2026 se reconstruyo a partir de los resultados del primer trimestre, que se publicaron en su mayor
parte antes de que se agravara la situacion en Ormuz y se han extrapolado a la segunda mitad del afio. Ademas, el crecimiento de los beneficios del primer trimestre de 2026, del 27,7 %,
se concentrd de forma abrumadora en un pufiado de empresas tecnologicas de gran capitalizacién —solo Alphabet, Amazon y Meta representaron aproximadamente el 71 % del aumento
neto en dodlares de los beneficios del S&P 500—y esas empresas estan en gran medida aisladas de los canales a través de los cuales el conflicto irani se transmite a la economia real.

” Grafico 2: S&P 500 — Crecimiento anual del beneficio por accién (BPA) segtin el consenso
Grafico 1: PER future del S&P 500 (20,98x)
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EL TEMA DE LA SEMANA

La pregunta que preocupa a los inversores es mas bien si este ritmo de crecimiento es sostenible o, por el contrario, demasiado rapido. Como suele ocurrir en estas situaciones,
varios indicadores se contradicen entre si. Los pesimistas tienen tantos argumentos tangibles que esgrimir como los optimistas. Los primeros, al analizar los beneficios actuales, los ya
generados por las empresas, concluyen que los indices bursatiles parecen demasiado altos. Si nos fijamos en el PER actual, la valoracion se encuentra ahora en su nivel mas alto
de los ultimos 5 afios, en comparacion con un PER futuro que es casi un 10 % inferior al de principios de este afo (grafico 3). En el primer caso, se trata de un
sobrevaloramiento. En el segundo caso, se ajusta a la mediana ponderada de los ultimos 30 afios. Un fendmeno aun mas intrigante es que la brecha entre ambos enfoques nunca ha
sido tan amplia, con la comprensible excepcidon de la pandemia. Si comparamos la situacion actual del beneficio por accién (BPA) con la prevision del BPA para 2026, los
beneficios tendrian que crecer un 31 % en los proximos nueve meses para justificar el nivel actual del S&P 500, situado en 7.398 dolares. Por el contrario, los optimistas se
refieren a los beneficios futuros, aquellos basados en las previsiones para los proximos doce meses. Desde esta perspectiva igualmente valida, el indice bursatil insignia de
EE. UU. podria subir hasta al menos 7.400 délares, que es donde nos encontramos actualmente (grafico 4). ;A qué se debe tal discrepancia? ;Son las ganancias de
productividad vinculadas al despliegue de la inteligencia artificial capaces de generar un crecimiento de los beneficios del 30 % anual? ;Y puede lograrse esto sin que una contraccién
del empleo socave la capacidad de consumo de los hogares y, en consecuencia, la capacidad de las empresas para vender y generar beneficios? Cuando Internet despego a finales
de la década de 1990, el panorama econdmico y financiero era bastante similar. El indice de las principales acciones estadounidenses logré subir durante un tiempo (1999 y 2000),
mientras que los multiplos de valoracion se disparaban a niveles peligrosamente altos. Posteriormente, y a pesar de las importantes ganancias de productividad, los indices acabaron
volviendo a la realidad, cayendo un 20 % anual entre 2001y 2003.

Grafico 4: S&P 500; ; BPA previsto a 12 meses (desfase de 6
Grafico 3: PER futuro del S&P 500 (21x); PER actual (26,7x) meses)
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EL TEMA DE LA SEMANA

El ratio CAPE de Shiller esta alcanzando niveles historicos

Hay otro indicador de valoraciéon que actualmente esta alcanzando maximos historicos: el ratio precio-beneficio ajustado ciclicamente (CAPE), desarrollado por el economista
ganador del Premio Nobel Robert Shiller (grafico 5). Permite evaluar, independientemente de los ciclos econdmicos, si un mercado esta sobrevalorado o infravalorado. Se calcula
dividiendo el indice S&P 500 entre los beneficios medios de los ultimos 10 afios, ajustados a la inflacion. A finales de abril, superd el umbral psicolégico de 40 veces los beneficios.
Desde 1871, este ratio solo ha sido superior al actual en el 1 % de los casos, es decir, en 18 de los 1.864 meses analizados. Es evidente que hay pocos casos historicos en los que los
inversores se hayan mostrado tan euféricos, lo que deberia animarles a actuar con cautela en los préximos afos. Pero, ;qué pasara en los proximos meses?

Es importante recordar que estos 18 meses no se distribuyen aleatoriamente a lo largo de toda la serie. Todos ellos se produjeron entre febrero de 1999 y agosto de 2000, con una
subida en la primera mitad y una caida en la segunda. A lo largo de este periodo de euforia, el indice estadounidense se comport6 bien, ya que siguié subiendo un 23 %. Luego se
necesitaron siete meses de pérdidas para borrar las ganancias iniciales. Hoy en dia, los inversores se enfrentan a la misma dificil eleccién. La primera es seguir bailando hasta que la
musica pare, para aprovechar al maximo todo el repunte, aunque ello implique asumir las pérdidas iniciales. La segunda es quedarse al margen del baile final y de los beneficios que
conlleva, mientras se arma de paciencia. Es la aversion al riesgo de cada uno la que debe permitirle tomar la decision mas acertada.

Grafico 5: Ratio CAPE «Shiller» del S&P 500
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Fuente: Sentosa & Co.
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EL TEMA DE LA SEMANA

El “Excess CAPE Yield” ofrece mayor detalle

Para profundizar en el analisis, las simples estadisticas descriptivas no son suficientes. Es necesario utilizar enfoques complementarios, con toda la humildad que exige la escasez de
datos. Las probabilidades condicionales y los enfoques analdgicos permiten estimar la probabilidad de que el ratio suba y, por qué no, alcance un nuevo maximo. Dado que el ratio P/E
de Shiller solo ha superado su nivel actual en una ocasién a lo largo de la historia, las probabilidades que se pueden derivar de ello son mas bien puntos de referencia comparativos que
leyes estadisticas. De lo contrario, absurdamente, se podria concluir que en el 100 % de los casos en los que el ratio ha superado este umbral, ha seguido subiendo y, por lo tanto, que
el impulso alcista no se ha agotado. El enfoque del rendimiento CAPE excedente permite refinar esta valoracion.

Este indicador, que el propio Shiller desarrollé para complementar su ratio, mide la prima de riesgo real que ofrecen las acciones en relacién con los bonos. Se calcula restando el tipo
real a diez afos de la rentabilidad implicita de las acciones (la inversa del CAPE). Con un CAPE de 40,65x, esta rentabilidad implicita se sitiia en el 2,46 %. Dado que los titulos del
Tesoro estadounidense protegidos contra la inflacion (TIPS) a diez afios ofrecen actualmente un 1,90 %, la prima de riesgo de la renta variable es ahora de solo +0,56 %
(gréfico 6). Es practicamente nula. En diciembre de 1998, cuando el CAPE super6 por primera vez el umbral de 40x, este mismo calculo arrojo un resultado de -1,39 %. Los bonos
estaban superando a las acciones en términos de rentabilidad real y, sin embargo, el repunte continud. Por lo tanto, el entorno de tipos de interés no es fundamentalmente diferente
del que prevalecia al inicio del episodio anterior, en 1999. Es incluso ligeramente mas favorable para las acciones. Segun este criterio especifico, la comparacion con la burbuja
puntocom sugiere una posible continuacién del impulso actual, mas que una pérdida inmediata de fuerza.

Grafico 6: S&P 500 — Shiller Excess CAPE Yield (ECY)
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

La aparente paradoja entre un contexto macroecondmico en deterioro y unas expectativas de beneficio por accién al alza podria explicarse por diferentes dinamicas. En primer lugar,
el crecimiento de los beneficios del primer trimestre de 2026, del 27,7 %, se concentr6é de forma abrumadora en un pufiado de empresas tecnologicas de gran capitalizacion —solo
Alphabet, Amazon y Meta representaron aproximadamente el 71 % del aumento neto en délares de los beneficios del S&P 500— y esas empresas estan en gran medida aisladas de
los canales a través de los cuales el conflicto irani se transmite a la economia real. Consumen poca energia en relacion con sus ingresos, obtienen una parte sustancial de sus
beneficios de activos intangibles y se benefician directamente de un ciclo de inversién en IA que las hiperescaladoras estan financiando internamente. La prima de riesgo de Ormuz
afecta a las aerolineas, el transporte, los productos quimicos y parte del sector de consumo discrecional, pero esos sectores tienen un peso mucho menor en los beneficios del S&P
500 que en la economia en general. En segundo lugar, los margenes han realizado un trabajo estructural. El margen de beneficio neto combinado del primer trimestre alcanzo el 14,7
%, el nivel mas alto desde que FactSet comenzé a registrar este indicador en 2009, con el sector de la tecnologia de la informacion solo en el 29,5 %. Cuando los margenes se
expanden desde una base del 12 % hasta mas del 14 %, incluso un crecimiento modesto de los ingresos produce ganancias desmesuradas en el beneficio por accion. El poder de
fijacion de precios se ha mantenido, la productividad impulsada por la IA estd empezando a reflejarse en el apalancamiento operativo y la debilidad del dolar estadounidense
proporciona un impulso favorable a las multinacionales en materia de conversion de divisas. En tercer lugar, hay que ser sinceros sobre el momento. La cifra de consenso para 2026
se reconstruyo a partir de los resultados del primer trimestre, que en su mayor parte se publicaron antes de que se agravara la situacion en el estrecho de Ormuz. Es casi seguro que
las estimaciones futuras van por detras del deterioro macroecondmico. El riesgo no es que la cifra del +21 % sea errénea en cuanto a lo que ya se ha cumplido, sino que extrapola la
fortaleza de las megacapitalizaciones del primer trimestre a la segunda mitad del afio, y que el contexto petrolero y geopolitico podria no respaldar la trayectoria completa que el
consenso esta descontando actualmente.

Ahora bien, segun el ratio CAPE, los mercados se encuentran actualmente cerca de niveles extremos y valorados a la perfeccion, por lo que cualquier decepcion podria provocar
desilusion y una fuerte correccion. Dicho esto, el rendimiento CAPE excedente nos demostrd durante la burbuja puntocom que los mercados podian mantenerse eufoéricos durante
un periodo de tiempo prolongado. A pesar de este Gltimo aspecto, seguimos creyendo que, estadisticamente hablando, el mercado tiene mas riesgo a la baja que potencial
alcista.

Fuente: Sentosa & Co.
12

Capital



Aviso Legal
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