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Sector de Tendencia
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Tecnologia (XLK) fue el sector dominante de la semana, cerrando con un avance de +5.47%y
separandose con claridad del resto en la jornada del viernes. El movimiento refleja el impulso post-
earnings de NVIDIA y el apetito renovado por el trade de IA, que arrastr6 al sector hacia la parte alta
del ranking con una aceleracién visible en los ultimos dos dias de la semana. En el lado opuesto,
Energia (XLE, -1.88%), Consumo Basico (XLP, -1.92%) y Comunicaciones (XLC, -1.50%) cerraron en
rojo, sefialando rotacion clara hacia activos de mayor riesgo y alejamiento de los sectores defensivos.
Adicionalmente, la industria en tendencia fue energia limpia (PBW), que lider6é el movimiento
sectorial antes de ceder el protagonismo a tecnologia esta semana.
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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 tres indices cerraron en verde, liderados por el Nasdaq (+0.93% / 26,589) gracias al impulso de
NVDA, seguido del S&P 500 (+0.59% / 7,517) y el Dow practicamente plano (+0.12% / 50,640). El
petroleo fue el dato mas llamativo con una caida de -3.62% hasta $93.10, mientras el oro se mantiene
elevado en $4,531y el VIX sube levemente a 16.84 — seilal de que los inversores siguen cubriendo
posiciones pese al rally.
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Data Macroecondmica
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Los inventarios de petrdleo crudo cayeron -7.863M de barriles, triplicando la caida estimada de
-2.500M y profundizando la baja de -4.306M de la semana anterior. Una caida mayor a la esperada
implica demanda mas fuerte de lo anticipado, lo cual es positivo para los precios del crudo.

El S&P Global Manufacturing PMI de mayo lleg6 a 55.3, superando el estimado de 53.8 y la lectura
previa de 54.5. La actividad manufacturera no solo se mantiene en zona de expansién cualquier
lectura sobre 50 indica crecimiento, sino que acelera, una senal positiva para el USD y para la
actividad industrial en general.

El S&P Global Services PMI de mayo se ubic6 en 50.9, ligeramente por debajo del estimado de 51.1y
casi sin variacion frente al 51.0 previo. El sector servicios se mantiene en expansion pero pierde
momentum, lo que podria limitar el alza del USD a corto plazo.

Las solicitudes iniciales de desempleo de la semana fueron 209K, por debajo del estimado de 210Ky
de las 212K de la semana anterior. El mercado laboral mantiene solidez y continta su tendencia de
mejora, dato consistente con un escenario de soft landing y positivo para el USD.

El Philadelphia Fed Manufacturing Index de mayo llegé a -0.4, muy por debajo del estimado de 17.6
y derrumbandose frente al 26.7 previo. La actividad manufacturera en el distrito de Filadelfia entré
en terreno muy negativo, una sefial de alerta que contrasta con el PMI nacional y sugiere que el
impacto de los aranceles podria estar golpeando de forma desigual a distintos sectores y regiones
industriales.
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Noticias Importantes
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IRAN — La guerra que no termina

Trump amenazd esta semana con reanudar los ataques contra Iran en los proximos dias,
presionando para alcanzar un acuerdo que ponga fin a la guerra. "Espero que no tengamos que ir a la
guerra, pero quizas tengamos que darles otro gran golpe", dijo el martes a periodistas. Consultado
sobre tiempos, respondio: "estoy hablando de dos o tres dias, quizas viernes, sabado, domingo."
Trump admitié también que estuvo "a una hora" de reanudar su ofensiva antes de que lo
convencieran de posponer un ataque ya programado.

Iran respondi6 advirtiendo que tomara represalias mas alla de Oriente Medio si EE.UU. o Israel
reanudan los ataques. EE.UU. e Iran parecen estancados en como transformar el fragil alto al fuego
en una paz mas permanente, sin que ninguna de las dos partes haya moderado su retérica en los
ultimos dias. El lunes, Trump dijo que frené nuevos ataques a peticion de Arabia Saudita, Catar y
Emiratos Arabes Unidos.

CUBA — Presion maxima

Trump firmé el 1 de mayo un decreto que amplia las sanciones de su gobierno contra Cuba,
pais al que considera "una amenaza" para la seguridad nacional estadounidense. Las presiones han
ido creciendo desde enero, luego de la captura del expresidente venezolano Nicolas Maduro. Las
nuevas sanciones apuntan a funcionarios, entidades y complices de corrupcion o violaciones de
derechos humanos, asi como a personas que operen en los sectores de energia, defensa, mineria y
finanzas. Los bancos y empresas extranjeras que hagan negocios con entidades cubanas sancionadas
también podrian quedar excluidos de los mercados estadounidenses.

El 18 de mayo, el Departamento de Estado fue un paso mas alla e impuso sanciones adicionales
a once personas vinculadas al régimen y a tres entidades, en el marco de la campafia integral de la
administracién Trump para hacer frente a las amenazas del régimen comunista cubano.

NVIDIA — Resultados Q1 FY2027

NVIDIA reporté ingresos récord de $81.6 mil millones para el trimestre finalizado el 26 de
abril, con un crecimiento del 85% interanual. E1 EPS no-GAAP de $1.87 super¢ el estimado de $1.77,
y la accion subid 1.37% en el after-hours. Data Center crecidé 92% interanual hasta $75 mil millones,
con un margen bruto de 74.9% — ambos en linea o por encima de las expectativas del mercado.

El dato que mas movio el tape fue el guidance: NVIDIA gui6é $91 mil millones para Q2,
superando el consenso de $87 mil millones en un 4.4%. Blackwell sigue siendo el motor principal de
Data Center, mientras que Vera Rubin esta encaminado a comenzar envios en Q3 FY2027 con
despliegues confirmados en AWS, Azure, Google Cloud y Oracle.

El principal riesgo permanece: el guidance excluye explicitamente cualquier ingreso de Data
Center proveniente de China. Por ahora, la demanda de proyectos de Al soberana en Medio Oriente,
Asia 'y Europa ha compensado ese hueco en términos de ingresos.

Aspectos para el Inversionista
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El S&P 500 cotiza en 7,517 con un CAPE Ratio de 41.6, el segundo nivel mas alto en mas de 140
afios de historia del mercado estadounidense, superado inicamente por el pico de diciembre de
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1999 de 44.19, mas del doble del promedio histérico de largo plazo de aproximadamente 17.3. Solo 5
gigantes tech (NVIDIA, Microsoft, Apple, Google, Tesla) estan impulsando el indice; las restantes
495 empresas avanzan lentamente.

En el frente de tasas, el mercado esta priceando con alta probabilidad un recorte por parte de
la Fed hacia finales de 2026. Los Fed Funds Futures descuentan al menos un movimiento bajista
antes de diciembre, y los yields reaccionaron en consecuencia: el Treasury a 10 afios retrocedid
desde sus maximos recientes, reflejando que el mercado de bonos anticipa un ciclo de alivio
monetario, aunque cualquier dato de inflacién o empleo que sorprenda al alza podria revertir ese
movimiento rapidamente.

Esto no significa que el mercado vaya a caer mafiana, pero si que el margen de error es
estrecho. Con la guerra en Iran sin resolverse, el VIX subiendo pese al rally y las valoraciones en
maximos histoéricos, el contexto exige mas selectividad que en cualquier otro momento de los
ultimos 25 afios.
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