RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados bursatiles estadounidenses
registraron un comportamiento semanal plano la
semana pasada, a pesar de haber alcanzado
nuevos maximos historicos a principios de
semana; el S&P 500 cerrd con un alza del 0,13%,
el Nasdag Composite con un descenso del 0,08%
y el Dow Jones Industrial con una caida del
0,17%. Los inversores recogieron beneficios en
los valores tecnoldgicos tras las fuertes subidas
registradas recientemente, ya que Intel retrocedio
mas de un 6 %, Advanced Micro Devices y Micron
Technology perdieron un 57 % y un 66 %
respectivamente, y Nvidia bajé un 44 %.El
acontecimiento politico mas destacado de la
semana se produjo el miércoles, cuando el
Senado voto por 54 votos a favor y 45 en contra
la confirmacion de Kevin Warsh como proximo
presidente de la Reserva Federal, en la votacion
mas refiida de la historia para un presidente de la
Fed, con el Unico demdcrata de Pensilvania, John
Fetterman, cruzando las lineas partidistas para
apoyar al candidato del presidente Trump, ya que
Warsh sustituira el viernes a Jerome Powell, quien
permanecera en la Junta de Gobernadores de la
Fed hasta 2028 y ha indicado que se quedara
hasta que concluya una investigacion sobre las
renovaciones de la sede en respuesta a lo que él
denomind «una serie de ataques legales contra la
Fed que amenazan nuestra capacidad para llevar
a cabo la politica monetaria sin tener en cuenta
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factores politicos». La cumbre de dos dias del
presidente Trump con el presidente chino Xi Jinping
concluyo el viernes con resultados modestos, ya que
Trump anuncié que China habia acordado comprar
200 aviones Boeing —muy por debajo de los 500
aviones que muchos analistas habian previsto y solo
ligeramente por encima de las propias expectativas
de Boeing de 150 unidades—, lo que provocd una
caida de mas del 4 % en las acciones de Boeing, ya
que los inversores expresaron su decepcién por el
resultado decepcionante, mientras que no se
produjo ningun avance en la venta de los chips
avanzados de IA de Nvidia a China, a pesar de la
incorporacién de ultima hora del director ejecutivo
Jensen Huang a la delegacién. Xi advirtié de que un
mal manejo de la cuestion de Taiwan pondria la
relacion entre EE. UU. y China en «gran peligro»,
mientras que el Ministerio de Asuntos Exteriores de
China emitié una declaraciéon contundente en la que
criticaba la guerra de EE. UU. e Israel contra Iran,
afirmando que el conflicto «nunca deberia haber
ocurrido» y «no tiene razén para continuar». Los
datos macroeconémicos dibujaron un panorama de
resistencia del consumo, ya que las ventas
minoristas de abril subieron un 0,5% respecto a
marzo hasta alcanzar los 757 100 millones de
dolares y se dispararon un 4,9% interanual —la
lectura anual mas solida desde agosto de 2025—, lo
que supuso el tercer aumento mensual consecutivo,
con un repunte del 2,8% en las ventas de las
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gasolineras debido al continuo aumento de los
precios del combustible a raiz de la guerra con Iran,
mientras que las ventas minoristas subyacentes,
excluyendo automoviles, gasolina, restaurantes y
materiales de construccion, avanzaron un 0,5%, lo
que se refleja directamente en los calculos del PIB,
aunque los consumidores redujeron el gasto en
muebles (bajada del 2%), automoéviles (bajada del
0,5%), grandes almacenes (bajada del 3,2%) y ropa
(bajada del 1,5%), ya que el indice de confianza de la
Universidad de Michigan, en minimos historicos,
obligd a los estadounidenses a priorizar el gasto en
gasolina frente a las compras discrecionales. El
indice Empire State Manufacturing se dispard hasta
19,6 en mayo, frente a los 7,0 esperados —el nivel
mas alto desde abril de 2022—, lo que refuerza la
resistencia del sector manufacturero a pesar de los
obstaculos energéticos. La inquietud en los
mercados se intensificd, ya que el aumento de los
precios del petroleo amenazaba con alimentar la
inflacion y mantener los tipos de interés elevados;
los inversores valoraban en aproximadamente una
de cada tres las probabilidades de una subida de
tipos por parte de la Fed en diciembre, a pesar de la
preferencia declarada de Warsh por tipos mas bajos,
mientras que las acciones de pequeia capitalizacion
sufrieron su peor jornada en mas de seis meses, ya
que el Russell 2000 se desplom6 mas de un 2%.
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FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA ‘GLOBALEQUITYINDICES last  5Days  1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS last  5Days 1Month YD ‘ ‘ COMMODITIES last ~ 5Days  1Months YTD
SEMANA PASADA MSCI WORLD 474161 0.33% 9 196% 7.02%  MSCIWORLD/ENERGY 35116  245% A  646% 31.38%  CRBINDEX 39909 253% A 10.06% 33.64%
11 de mayo MSCI EM 166817 -252% N 445% 1878%  MSCIWORLD/INFTECH 113490 092% 9  1093% 1657%  WTI 10542 1048% 7 1548% 83.59%
g:t';tsarse;;‘:’x)‘;"n:‘;‘lz:;iif::;e:Ia MSCIEM LATINAMERICA  3,020.01 5.77% N -9.76% 1147%  MSCIWORLD/HLTHCARE 37386  0.66% &  -394% -641%  Brent 1215 687% A -3.93% 79.59%
prevision de 4,05 millones MSCIACASIAXJAPAN 10321 -1.99% N 7.05% 20.78%  MSCIWORLD/CONSTPL 31643  0.65% 9  144% 6.45%  USNatural Gas 296 736% A 1341% -19.70%
12 de mayo USA MSCIWORLD/FINANCEVAL  183.22  -0.93% &  -319% -132%  S&PGSClPreciousMetal 618630 -3.27% N -5.83% 631%
'Rzgli(')‘,tse;'?rz:tse“::aencuesta 06% S&P 500 INDEX 740850 0.13% > 3.96% 822%  MSCIWRLD/COMMSVC  181.84  -097% 9  3.88% 9.11%  Gold 454008 -3.72% N -524% 5.11%
NASDAQCOMPOSITE 26,2514 -0.08% > 7.18% 12.84%  MSCIWORLD/INDUSTRL  547.29  -198% 8  -225% 956%  Silver 7599 541% N 3.76%  6.04%

ngli;;e;'r‘;‘ialaencuesta”% DOW JONESINDUS.AVG  49,526.17 -0.17% < 0.16% 304%  MSCIWORLDBANKINDEX 18916  -2.01% N  -4.46% 083% Platinum 198236 371% N 622% -3.79%
' ' RUSSELL2000INDEX 279330 -237% N 059% 1255%  MSCIWORLD/MATERIAL 44239  230% 8  -412% 1159% Palladium 141522 -5.06% N -9.77% -12.64%
?spd;en;:ﬁ’andaﬁnm intermensual EUROPE MSCIWORLD/CONSDIS ~ 488.39  -2.54% N -225% -2.87%  S&PGSCIIndMetallndex  621.87  051% 9 1.00% 12.58%
Real 1,4 % frente a la encuesta 0,5 % STXE 600 (EUR) Pr 60692 -0.85% S 3.14% 249%  MSCIWORLD/UTILTY 20821  -2.78% N  -5.02% 448%  Aluminum 356300 171% A -L62% 18.95%
14 de mayo Euro Stoxx 50 Pr 582776 -142% N -380% 063%  MSCIWORLD/REALEST 111339 -2.82% N  -3.27% 565%  Copper 1350311 -0.09% 9 238% 843%
ﬁg:‘:e:‘is:‘;::asp’e"mi"a’es DAX INDEX 2395057 -150% N -3.04% -2.20%  PHIAGOLD&SILVERINDX 361.89  5.93% 8  -11.93% 573%  Nickel 1830443 -207% N 219% 10.93%
Dato real: 0,5 % frente a la encuesta: 0,6 % CAC 40 INDEX 795255 -197% N -5.61% -242%  |USRATES last  5Days Close 12M Close ‘ S&P GSCI Agriculture 3361 -155% N 201%  6.02%
15 de mayo FTSE MIB INDEX 4911647 035% S 051% 9.28% 2V 407 38 018 396 011 |CURRENCIES Last 5Days  1Month YTD
Produccién industrial intermensual IBEX 35 INDEX 17,622.70 -149% N -4.66% 182%  SY 426 400 026 405 020 CHFvs. USD 07869  -131% N -0.62% 0.72%
atoreal: 0,7 % frente 2 2 prevision: 0.3 % SWISSMARKETINDEX ~ 13,220.07 0.65% > -154% -0.36% 10V 459 435 024 443 016 JPYvs.USD 1587400 -130% N 0.16% -1.28%
FTSE 100 INDEX 1019537 -037% 9 -4.43% 266%  |BONDS CREDIT SPREAD 5DaysClose  12M Close ‘ CAD vs. USD 13750 -053% N -0.07% -0.19%

ASIA EM Bonds Spread 2601 2162 02 30335 873 EURvs.USD 11625  -137% N -147% -103%

NIKKEI 225 6140929 -2.08% N 502% 21.99%  HYBonds Spread 25800 2590 10 30600 480  GBPvs.USD 13326 -2.24% N -173% -111%

HANG SENG INDEX 2596273 -163% N -0.76% 130%  BBB 10yrSpread 14966 1706 209 19064 410  AUDvs.USD 07150  -132% N -028% 7.15%

CS1300 INDEX 485959 -0.25% 9 277% 4.96%  |FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRLus. USD 5055 -330% N -1.22% 8.29%

SENSEX 7523799 -270% N -4.15% -11.71%  US High Yield 200012 -049% N -058% 088%  MXNvs.USD 173389 -0.94% N -049% 3.86%

LATAM EM Bonds USD 139132 099% N -0.96% 032%  COPvs.USD 380078 -168% N -5.08% -0.61%

S&P/BMV IPC 6797650 -269% N -2.65% 570%  EM Local Currency 15129 206% 8 290% -117%  CNYvs.USD 68127  -0.18% N 009% 257%

BRAZILIBOVESPAINDEX  177,283.83 -3.71% N -9.43% 10.03%  CoCos USD 15080  -124% 8 -133% -031%  EURvs.CHF 09147  001% 7 089% 1.75%

MSCI COLCAP INDEX 20108 -1.02% N -872% 160%  IGBBB3-5yrUSD 39240 091% N -114% -1.00%  DOLLARINDEX 992840  141% A 125% 0.98%

SGP/CLXIPSA (CLP)TR 1042135 -3.14% N -8.82% -057%  IGAA Corp USD 28302 -107% N -185% -0.26%  BITCOIN 7898026 -345% N 4.97% -9.89%
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VISION DEL CIO

Asset Class Abril de 2026 ha sido el mes mas sélido desde 2020 y las primeras semanas de mayo han impulsado al alza el mercado durante siete
Renta Fija semanas consecutivas de ganancias, con un rendimiento total del +17 %, lo que supone 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 crecimiento

del ESP, lo que hace que la valoracién sea mas atractiva que hace unos meses. No obstante, la situacion sigue siendo fragil y hay que

Alternativos Lz
tomar con cautela el actual repunte de recuperacion.
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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
Emerging Markets presion economica. El mercado esta valorado a la perfeccion, con altas expectativas. Vemos esta euforia con potencial de desilusion.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Resultados del primer trimestre: el impulso de la inversion en IA se esta extendiendo a la economia real

Con 427 empresas del S&P 500 que habian presentado sus resultados a fecha de 7 de mayo, los resultados del primer trimestre de 2026 superaron las expectativas del consenso
en aproximadamente un 19 % en conjunto, casi cuatro veces la sorpresa al alza tipica del 5 % observada en los ultimos cinco afos (grafico 1). Los resultados superaron las
previsiones de forma generalizada: todos los sectores registraron sorpresas positivas, liderados por Servicios de Comunicacién (+55 %), Consumo Discrecional (+46 %), Energia
(+20 %) e Industria (+20 %) (grafico 2). Como mencionamos en nuestros informes de la semana pasada, el resultado es especialmente llamativo dado que el beneficio por accién (BPA)
de consenso para 2026 ya se habia revisado al alza antes de la publicacion, a pesar de que las tensiones en Oriente Medio se intensificaron a finales del primer trimestre.

Los analistas bottom-up esperan ahora un beneficio por acciéon (BPA) del S&P 500 de aproximadamente 335 délares para 2026, frente a los aproximadamente 310 délares de
principios de afio (un 8 % mas), y de alrededor de 380 délares para 2027, lo que implica un crecimiento de los beneficios atin sélido, aunque con una desaceleracion significativa
respecto al ritmo vertiginoso de este afo (grafico 3). El sector tecnoldgico sigue liderando el ciclo de revisién al alza, con el beneficio por accion (BPA) previsto para 2026 y 2027
subiendo de forma constante a lo largo del trimestre. De hecho, los resultados del primer trimestre han llevado a los analistas a elevar sus previsiones para el afio en un 21,3 %, el
nivel mas alto de la década si excluimos los valores atipicos del periodo de la COVID-19 (grafico 4).

Grafico 1: Sorpresa del beneficio por accién (BPA) del S&P 500 en el primer trimestre Grafico 2: Sorpresa del beneficio por accién (BPA) de los sectores del S&P 500 en el primer trimestre
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 3: Previsiones de beneficio por accién para 2026 y 2027 Grafico 4: S&P 500 — Crecimiento anual del beneficio por accion (BPA) segtin el consenso (% interanual)
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Los margenes alcanzan un nuevo maximo historico y la IA se esta integrando claramente

Los margenes netos del S&P 500 avanzaron hasta el 13,9 % en el primer trimestre de 2026, un maximo historico y 130 puntos basicos por encima de los niveles del aio
anterior (grafico 5). Nueve de los once sectores ampliaron sus margenes interanual, con las mayores ganancias en Tecnologia y Materiales. Los productos basicos de consumo
fueron la notable excepcion, con margenes practicamente estables bajo la presion de los costes de los insumos y un consumo débil en la gama baja. El consenso espera una mayor
expansion de los margenes tanto en 2026 como en 2027 en la mayoria de los sectores; esto, combinado con un fuerte crecimiento de los ingresos y una mejora de la visibilidad
futura, valida el elevado ritmo de inversion en capital que se esta produciendo actualmente y contrarresta los temores de un exceso de capacidad. La conclusion mas importante de
esta temporada de resultados es que la demanda de IA ha pasado por completo de ser una simple narrativa a traducirse en ingresos. Los hiperescaladores siguen invirtiendo de
forma agresiva para mantener el ritmo de los pedidos (grafico 6); los proveedores de infraestructura informan de una aceleracién en la entrada de pedidos; y las empresas de
almacenamiento, redes y datos describen ahora la IA como un motor de crecimiento estructural —en lugar de ciclico—.

Microsoft revel6 que su negocio de IA supero los 37 000 millones de dolares en ingresos anuales recurrentes (ARR), con un crecimiento interanual del 123 %, y afirmo explicitamente
que la demanda de los clientes sigue superando a la oferta, y que se espera que la capacidad siga siendo limitada al menos hasta 2026. Alphabet se hizo eco de este mensaje,
describiéndose a si misma como limitada en capacidad de computacion a corto plazo y sefialando que los ingresos de la nube habrian sido mayores si la oferta hubiera podido
satisfacer la demanda. Los ingresos combinados por la nube de Microsoft, Alphabet y Amazon alcanzaron aproximadamente los 115 000 millones de délares en el primer trimestre de
2026, y la cartera de pedidos de Google Cloud casi se duplico secuencialmente hasta alcanzar los 462 000 millones de dolares al final del trimestre.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Gréfico 5: Margen neto del S&P 500 (%) Grafico 6: Gasto en inversion de capital de los hiperescaladores (miles de millones de délares)

16% W wsFT [ meT [l GooGL | amzN [l ORCL
$9008

15% $800B
.
§

13%

2% .

—
$2008
1%

10% = = =N = e —

W2 @2 @2 M2 UB @B @B M2 WA @M BH MM AB @B BB WMB |Q1B| QRBE QIWE Q4AE

015 2016 07 018 2018 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 027

La expansion de la IA ya no es una cuestion exclusiva del sector tecnologico. Ahora esta impulsando de forma visible los sectores industrial, de equipos eléctricos, de materiales y de
construccion e ingenieria. La huella fisica necesaria para ampliar la infraestructura de IA —generacion y transmision de energia, climatizacion y refrigeracion, fibra éptica, aparatos de
conmutacion, ceramicas avanzadas y componentes Opticos— esta transformando las carteras de pedidos de la economia tradicional. Cummins informé de un aumento del 84 % en las
ventas de equipos de generacion de energia debido a la aceleracién de la demanda de centros de datos. GE Vernova revel6 unos 2.400 millones de dolares en pedidos de centros de
datos solo en el primer trimestre, superando la cifra prevista para todo el afo 2025. El segmento de comunicaciones Opticas de Corning crecié un 36 % interanual gracias a la demanda
relacionada con la IA general, y 3M esta duplicando su capacidad en ceramica, fotonica de silicio y conectores opticos en chip. La correlacion entre el crecimiento de las ventas de las
empresas industriales del S&P 500 y los pedidos de bienes duraderos basicos (0,69) se ha reafirmado, y el patron paralelo en el crecimiento futuro del beneficio por accién (correlacién
de 0,47) sugiere que esta fase del ciclo aun no se ha descontado por completo.

Las carteras de pedidos y la cartera de pedidos confirman la solidez, ya que la relacién entre pedidos y facturacion es un indicador prospectivo de los ingresos y refleja la solidez del
ciclo de inversidn en infraestructura de IA. Las relaciones entre pedidos y facturacion en los sectores de maquinaria, aeroespacial y defensa, productos para la construccion,
equipos eléctricos y construccion e ingenieria aumentaron en el primer trimestre de 2026 con respecto al primer trimestre de 2025, superando la relaciéon entre pedidos y
facturacion de los equipos eléctricos de GE Vernova el 4,0x (grafico 7). El crecimiento de la cartera de pedidos fue especialmente fuerte en Parker Hannifin (+56 % interanual),
General Dynamics (+48 %), Trane Technologies (+30 %) y Raytheon (+30 %). Los comentarios de la direccién apuntan a una visibilidad a varios afios vista: Western Digital cita acuerdos
que se extienden hasta 2028 y 2029, Seagate sefala que la capacidad nearline esta casi totalmente asignada hasta el afio 2027, y Vertiv describe una cartera de pedidos prolongada que
ofrece visibilidad hasta 2027.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 7: Ratio de pedidos sobre facturacion del primer trimestre de 2025 frente
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CONCLUSION: Las presiones se estan materializando, pero de forma moderada...

El estallido del conflicto con Irdn a finales del primer trimestre ha empujado el crudo Brent al rango de 90-100 dolares, ha elevado los rendimientos de los bonos del Tesoro y ha
desencadenado una breve ola de ventas de acciones antes de una fuerte recuperacion. Sin embargo, la sefal de las empresas apunta a un impacto contenido, no sistémico. Los
indicadores del mercado laboral estadounidense se han consolidado y el optimismo empresarial sigue siendo elevado, y los mercados se sienten algo tranquilos ante las sefales de
Estados Unidos hacia una distension, aunque el camino dista mucho de ser lineal. Las presiones sobre los costes se concentran en los productos basicos de consumo y en algunos
segmentos del transporte. Sin embargo, fuera de estos sectores, el impacto parece haberse absorbido en gran medida: los margenes a nivel de indice siguieron avanzando en el primer
trimestre, y el consenso sigue incorporando una modesta expansién adicional de los margenes hasta 2027.

Los resultados del primer trimestre de 2026 arrojaron unas cifras inequivocamente sélidas: una sorpresa al alza agregada de alrededor del 19 %, margenes netos récord del 13,9 %,
resultados superiores a lo esperado en un amplio abanico de sectores y una rapida expansion de la cartera de pedidos industriales que confirma que el impulso de la inversién en IA se
ha extendido mucho mas alla de la tecnologia. No obstante, advertimos contra una extrapolacién demasiado lineal de la fortaleza del primer trimestre. El conflicto con Iran estallé a
finales del trimestre, y la interrupcion en el estrecho de Ormuz no se dejo sentir hasta mediados o finales de marzo. Por lo tanto, los resultados financieros del primer trimestre reflejan,
en el mejor de los casos, dos o tres semanas de precios de crisis en toda su extensién: la traduccion en los resultados de un Brent sostenido cerca de los 100 ddlares, el aumento de los
fletes y la inflacion petroquimica solo se materializara plenamente en los resultados del segundo y tercer trimestre. No obstante, el consenso ha realizado una extrapolacion agresiva: el
beneficio por accién (BPA) para todo el afo 2026 se revisdé de unos 310 $ a unos 335 $, casi en su totalidad a raiz de los resultados del primer trimestre. El liston se ha elevado, los
vientos en contra relacionados con el petréleo siguen soplando y, por primera vez en varios trimestres, existe un margen real para la decepcion. Fortaleza en las cifras, pero hay que
mantener la vigilancia a partir de ahora.
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Aviso Legal

In On Capital, S.A. pone a disposicion este contenido Unicamente con fines informativos y sin la intencién de constituir una solicitud u oferta, recomendacion o asesoramiento para
adquirir o vender derechos sobre valores o productos de inversidon o ser parte de cualquier transaccién de cualquier tipo, en particular con cualquier receptor que no sea un
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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