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Sector de Tendencia

El sector energético y tecnoldgico se consolidaron como los grandes protagonistas de la
semana, con XLE avanzando un +4.28% y XLK un +3.12. Dentro del universo energético, la industria
de servicios petroleros destacé como la tendencia mas clara del periodo, con OIH capturando flujos
positivos de manera consistente a lo largo de los cinco dias, reflejando un renovado apetito inversor
por empresas vinculadas a la exploracion, perforacion y equipamiento petrolero.

b 4500
s 4. 28%
b 4.00%

A el W t 3.50%

A ™ XK 312%
ill I AL U N o VY Pl SO

(2 AT bl 7 | b o

PN AR A gt .. ’ L by Hb
VAW A
W

-21 1 2;30 —G':QJ 1 2:30 4!‘23 1 Ei.ZG -1.':24 1 2‘:30 4527
Fuente: XLE: Energia, XLU: Utilities, XLRE: Real Estate, XLK: Tecnologia, XLP: Consumo basico, XLB: Materiales, XIC: Industriales, XLF:
Financiero, XLY: Consumo discrecional, XLV: Salud, XLI: Industriales

Los principales indices han tenido un comportamiento mixto. El Dow Jones fue el tinico indice
en terreno positivo, avanzando +0.15%, mientras que el S&P 500 y el Nasdaq cedieron levemente un
-0.08% y -0.38% respectivamente. El VIX subidé un +1.60% situandose en 19.01, reflejando un leve
incremento en la percepcion de riesgo del mercado. En materias primas, el petréleo fue el activo
destacado con un alza de +2.22% hasta los $96.50, en linea con la fortaleza del sector energético
observada durante toda la semana, mientras que el oro retrocedié un -0.67%.
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Data Macroeconomica
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Ventas Minoristas Subyacentes (Core Retail Sales) —Las ventas minoristas subyacentes de marzo
sorprendieron al alza, registrando un crecimiento del 1.9%, muy por encima del 1.4% proyectado por
el mercado y del 0.7% del mes anterior. Este dato refleja una aceleracion significativa en el gasto del
consumidor estadounidense, lo que representa una sefial alcista para el ddlar y sugiere que la
economia mantiene un ritmo de expansion sé6lido a pesar del entorno de incertidumbre global.

Inventarios de Crudo (EIA Crude Oil Inventories) —Los inventarios de petréleo crudo de la EIA
mostraron un incremento de 1.925 millones de barriles, superando las expectativas del mercado que
anticipaban una acumulacién de 1.900 millones, y agravando el dato previo de -0.913 millones. Un
aumento mayor al esperado sefiala debilidad en la demanda, lo cual ejerce presion bajista sobre los
precios del crudo y puede impactar negativamente las expectativas inflacionarias en el corto plazo.

Solicitudes Iniciales de Desempleo (Initial Jobless Claims) — Las solicitudes iniciales de seguro de
desempleo de la semana ascendieron a 214,000, ligeramente por encima del estimado de 211,000 y
del registro anterior de 208,000. Si bien el dato supera las expectativas, el incremento es marginal y
el nivel absoluto contintia siendo histéricamente bajo, lo que indica que el mercado laboral

estadounidense se mantiene resiliente, aunque con leves sefiales de moderacion.

Earnings Trimestral
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Esta semana reportan Meta, Microsoft, Apple, Amazon y Alphabet en lo que representa el
evento corporativo mas importante del afio. E1 mercado llega con expectativas elevadas tras los
maximos histdricos de hoy, lo que estrecha el margen de error: a estos precios no basta con cumplir,
hay que superar.Para el inversionista con posiciones ya construidas, la recomendacién es
mantenerse. Para quien busca entrar, esperar la reacciéon post-earnings ofrece mejor relacion

riesgo-retorno que anticiparse a los reportes.



Noticias Importantes
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Iran — Estrecho de Ormuz: Iran presentd una nueva propuesta a través de mediadores pakistanies
para reabrir el Estrecho de Ormuz y poner fin al conflicto, sugiriendo postergar las negociaciones
nucleares para una etapa posterior. Sin embargo, el presidente Trump cancel? el viaje de sus enviados
Steve Witkoff y Jared Kushner a Pakistan, sefialando que las conversaciones podian realizarse por
teléfono. Paralelamente, el canciller irani se trasladé a Mosct para reunirse con Vladimir Putin,
afladiendo una nueva dimensioén geopolitica a un conflicto que sigue siendo el principal factor de
riesgo para los mercados y el principal catalizador detras del alza del petroleo.

Reserva Federal — Sin cambios esperados: El mercado descuenta con un 100% de probabilidad que
la Reserva Federal mantendra las tasas de interés sin cambios en su reunion de esta semana. Los
futuros de fondos federales sugieren ademas que la politica monetaria se mantendria estable durante
el resto del afio, con apenas un 8% de probabilidad de un alza antes de finales de 2026. El contexto es
delicado: Kevin Warsh se prepara para asumir como nuevo Chairman de la Fed en un momento donde
los precios de la gasolina han subido, derivada del conflicto en Medio Oriente, podria limitar el
margen de accion del banco central para recortar tasas, algo que Trump ha presionado.

Valuacion del Mercado en Maximos Historicos

El S&P 500 y el Nasdaq 100 alcanzaron nuevos maximos histéricos, aunque la valuaciéon
relativa del mercado no luce excesiva al analizarla contra el rendimiento del Treasury a 10 afos. El
S&P 500 cotiza a 21.9x earnings 2026, equivalente a un earnings yield de 4.6%, mientras que el NDX
lo hace a 25.3x con un earnings yield de 4.0%. Con el Treasury a 10 afos en 4.3%, ambos spreads se
mantienen dentro de rangos histdricos normales, lo que indica que la prima de riesgo del equity no
esta comprimida de forma alarmante; el mercado esta pagando un precio razonable por las ganancias
corporativas relativo al activo libre de riesgo.

Esto no implica que el mercado esté barato. Lo que si implica es que los maximos de hoy tienen
un fundamento de valuacion relativa que los sostiene, a diferencia de los picos de 2021, donde el
earnings yield superaba al Treasury en mas de 200 bps con tasas artificialmente deprimidas. El
contexto actual de tasas elevadas disciplina la valuaciéon de una manera que aquel mercado no tenia,
otorgando mayor solidez estructural a los niveles actuales.
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