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Contexto general

En el segundo informe de octubre me quedé con una idea: la amplitud estaba empezando a mejorar, pero los grandes
lideres tecnoldgicos ya no acompafiaban con la misma fuerza. Dos semanas después, los datos permiten avanzar un
poco mas en esa observacién. La rotacién no desaparecié; se hizo mas evidente. El problema es que el mercado,
mientras amplia la participacién por un lado, sigue castigando algunas de las compafiias que mas han contribuido al
crecimiento de los beneficios por el otro.

Entre el 16 y el 30 de octubre, SPY perdi6 un 0,99 % y QQQ un 2,72 %. En cambio, RSP avanz6 un 1,97 % e IWM un
3,29 %. Son movimientos suficientemente distintos como para no quedarnos Unicamente con el nivel del S&P 500. Si
miramos solo el indice ponderado por capitalizacion, nos perdemos buena parte de lo que esta ocurriendo por debajo de
la superficie.

Lo interesante es que esta divergencia aparece mientras las empresas contintan publicando buenos resultados. Segin
FactSet, al 30 de octubre, con el 60 % del S&P 500 reportado, el crecimiento combinado de BPA alcanzaba el 30,2 %
interanual y el de ingresos, el 13,4 %. Ademas, el 82 % habia superado las estimaciones de beneficio.

A primera vista, cuesta hablar de una temporada débil. Pero hay un matiz que cambia bastante la observacion: la
sorpresa agregada de BPA era de apenas 1,9 %, muy por debajo del 7,5 % promedio de cinco afios recogido por
FactSet. Es decir, muchas compafiias superan el consenso, pero lo hacen por menos de lo habitual.

Aqui esta la pregunta que me interesa para noviembre: si los beneficios siguen creciendo, ¢por qué el precio no
acompafa de forma més generalizada?

Mi observacion es que no basta con demostrar crecimiento. También hay que justificar cuanto de ese crecimiento ya
estaba descontado, cuanto capital se necesita para sostenerlo y cuanto termina convirtiéndose en caja para los
accionistas.

La inteligencia artificial deja en evidencia esta situacién. Cada dia hay mas demanda de computo, ingresos cloud en
expansién y nuevas aplicaciones, pero, asimismo, los presupuestos de inversion son cada vez mayores, la conversion
de beneficios en flujo de caja es mas exigente y hay sefiales de encarecimiento de la cobertura crediticia de algunas
grandes tecnoldgicas. No son hechos incompatibles. Una industria puede estar creciendo de verdad y, aun asi, ofrecer
una mala relacion entre expectativas, precio pagado y rentabilidad del capital durante un periodo.

La politica monetaria tampoco simplifica el escenario. La Fed mantuvo el 28 de octubre los tipos en 3,75-4,00 %, por
diez votos frente a dos. El Treasury a diez afios por fin bajé del 5 %, del 5,09 % al 4,94 % entre nuestros cortes, una
caida de 15 puntos basicos, pero el VIX termin6 el 30 en 19,42, con un repunte notable ese mismo dia. Que bajen los
rendimientos es un buen indicio que esperabamos, pero no significa automaticamente que todo el mercado respire
mejor; importa por qué bajan y qué ocurre al mismo tiempo con el crédito, las expectativas de crecimiento y la liquidez.

Tampoco fue una correccion limitada a la renta variable estadounidense: entre los cierres del 16 y el 30, GLD perdio
6,87 %, FXI 2,25 %, EWJ 2,08 %, BTC 5,23 % y ETH 7,33 %. Cada uno tiene sus razones y sus propios catalizadores;
meterlos a todos en el mismo saco seria un error.

Mantengo una vision de mercado selectiva, no una tesis alcista automaética.

Hay crecimiento empresarial y mejora de la amplitud, pero me gustaria ver que esa participacion se sostenga, que la
inversion tecnolégica genere retornos razonables y que las condiciones financieras no terminen contagiando la presion
desde las grandes tecnoldgicas hacia el resto de los activos. La estacionalidad electoral favorece ciertos escenarios
histéricos; no nos resuelve el de este noviembre.
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Lecturas de mercado al cierre

2.1. Comparacioén con el informe anterior

Para empezar, prefiero poner los dos cortes uno frente al otro. La comparacién es de precios de cierre, no de
rentabilidad total, y en BTC y ETH utilizo cierres diarios del proveedor, que no equivalen a una sesion de Wall Street.

SPY

763,25 755,72 -0,99 %
GLD 382,01 355,78 —-6,87 %
FXI 33,84 33,08 -2,25%
EWJ 94,88 92,91 -2,08 %
BTC/USD 81.587,40 77.320,10 -5,23 %
ETH/USD 2.423,29 2.245,58 -7,33%

Como referencias cruzadas, QQQ paso de 709,80 a 690,49 USD (-2,72 %); RSP, de 214,09 a 218,31 USD (+1,97 %); e
IWM, de 270,44 a 279,33 USD (+3,29 %).

Sectores positivos - 5 sesiones 7/11 9/11
RSP — SPY - diferencial semanal +2,46 pp +1,38 pp
IWM - SPY - diferencial semanal -1,08 pp +1,86 pp
QQQ - SPY - diferencial semanal -3,55 pp -1,42 pp
VIX - cierre 19,99 19,42
Treasury estadounidense a 10 afios 5,09 % 4,94 %

Mi observacion: la amplitud semanal mejoré y la ventaja relativa de IWM frente a SPY (destacada por algunos informes
bancarios) cambié de signo. Eso si es una novedad. Ahora bien, que nueve de los once sectores hayan cerrado la Gltima
semana en positivo no borra las divergencias del mercado ni demuestra que la recuperacion sea estructural, pero es un
buen indicio.

Los graficos de Ryan Detrick también muestran una mejoria de la amplitud por medias moviles: mas del 75 % de las
compaiiias del S&P 500 cotizaban por encima de su media de 20 sesiones y cerca del 66 %, por encima de la de 50.
Son sefales complementarias para estudiar la participacion del mercado.

Nota sobre el VIX: el dashboard mostraba un dato desactualizado por un inconveniente interno. Para este informe
utilicé el cierre verificado del 30 de octubre, de 19,42.

2.2. Rotacion sectorial: el mercado se mueve, pero no todos se mueven
juntos

Partiendo de la informacion calculada en el dashboard, comparto el comportamiento de los once ETF sectoriales en
ventanas de cinco sesiones completas.

XLV Salud +3,12 %
XLB Materiales +2,79 %
XLU Utilities +2,04 %
XLY Consumo discrecional +2,02 %
XLI Industriales +1,69 %
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XLRE Inmobiliario +1,41 %
XLP Consumo bésico +1,31 %
XLF Financieras +1,09 %
XLE Energia +1,00 %
XLK Tecnologia -2,03 %
XLC Comunicacion -5,32 %

El balance es bastante revelador: salud, materiales y utilities lideraron; tecnologia y comunicacion fueron los Unicos
sectores negativos. Entre el primero y el Gltimo hay 8,44 puntos porcentuales de dispersion.

Eso no es una subida indiscriminada del mercado: es una rotacion con ganadores y perdedores muy marcados.

Y ojo, seria muy facil dar una conclusién demasiado comoda: que crezcan los sectores positivos no significa que las
pequefias compafiias y el resto del mercado hayan superado definitivamente la debilidad de las grandes tecnolégicas.
La informacion de cinco sesiones favorece esa hipotesis, pero la amplitud a 52 semanas y los indicadores de tendencia
mas largos siguen pidiendo confirmacion.

2.3. Beneficios, concentracion y el coste de financiar la 1A

Los buenos resultados no siempre garantizan buenas reacciones en bolsa

Hay dos cosas importantes que separar: los resultados que publican las empresas y las expectativas que el
mercado ya habia descontado en sus precios.

FactSet muestra una temporada de beneficios sélida, con un crecimiento interanual del 30,2 % para el S&P 500. Sin
embargo, las sorpresas positivas son bastante menores de lo habitual: les va bien, pero se esperaba mas.

Esto se evidencia en las empresas de Stockpicking. Once empresas ya publicaron resultados; nueve registraron caidas
y cinco de estas llegaron a caer mas de lo que anticipaba el mercado de opciones mediante el implied move.

No necesariamente porque hayan presentado malos resultados, sino porque el precio también refleja expectativas,
posicionamiento y previsiones futuras.

Otro asunto importante es la concentracion. Segun Goldman Sachs, las diez mayores compafiias del S&P 500
representan aproximadamente el 39 % de la capitalizacion y el 37 % de los beneficios esperados del indice.

Es una concentracion muy elevada. Por un lado, el mercado depende mucho de un pequefio grupo de compaiiias. Por
otro, estas también generan una parte importante de los beneficios.

No se puede concluir que una correccidn sea inevitable simplemente porque la concentracion sea alta. El riesgo existe,

pero la concentracién no nos dice cuando ni como se produciria esa correccion.

La IA crece, pero ¢qué pasa con la rentabilidad del capital?

Este puede ser uno de los temas mas importantes del informe.

La demanda de inteligencia artificial continda creciendo. Goldman Sachs recoge una expansion interanual del 54 % en
los ingresos cloud agregados de Amazon, Alphabet y Microsoft durante el tercer trimestre. OpenRouter también
muestra un incremento considerable del volumen de tokens procesados.

No estamos hablando Gnicamente de expectativas. Hay actividad real y una demanda creciente de infraestructura
tecnolégica. Sin embargo, el coste de sostener ese crecimiento también esta aumentando.

Segun estimaciones de consenso recogidas por BofA, cinco grandes comparfiias -Microsoft, Amazon, Alphabet, Meta y
Oracle- podrian destinar aproximadamente US$1,11 billones a inversiones de capital en 2027, una cifra equivalente a
cerca del 51 % del capex proyectado para el conjunto del S&P 500.

Y aqui es donde hay que observar con lupa.
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Goldman Sachs muestra que el flujo de caja libre agregado de esas cinco compafiias cay6 hasta aproximadamente
-US$31.000 millones en el tercer trimestre de 2026. En otra comparacion, correspondiente a cuatro grandes
tecnoldgicas, el capex trimestral alcanz6 aproximadamente US$201.900 millones, frente a un flujo de caja libre negativo
cercano a US$26.400 millones.

Las muestras reflejan una presion creciente sobre la generacion de efectivo. Que una empresa invierta mucho no es
necesariamente malo. Puede ser precisamente lo que necesita para aprovechar una expansion extraordinaria de su
mercado.

El problema aparece porque el precio de la accidon suele haber descontado ya unos retornos futuros que todavia
no se han materializado.

También tenemos indicios favorables sobre productividad. Un estudio de EPB Research muestra una aceleracion de la
productividad en sectores particularmente intensivos en tecnologia. Es interesante, aunque no permite atribuir toda esa
mejora exclusivamente a la inteligencia artificial.

Por eso, mas que preguntarme si la IA seguira creciendo, me interesa comprobar cuanto de ese crecimiento terminara
convirtiéndose en beneficios reales y sostenibles y en flujo de caja.

Tecnologia frente a salud: las valoraciones cambiaron

Hay otro dato que me llamé especialmente la atencién.

Segun Duality Research, el PER forward del sector tecnoldgico se situ6 alrededor de 18,4 veces, mientras el de salud
alcanz6 aproximadamente 20 veces. Esto deja a tecnologia cotizando a un multiplo 1,6 puntos inferior al de salud,
algo que contrasta con la percepcién habitual de que la tecnologia siempre es el sector méas caro del mercado.

Goldman Sachs también sitlia a tecnologia alrededor de 19x, con una valoracion proxima a la del S&P 500. En cambio,
salud y consumo basico aparecen en percentiles histéricos elevados.

Ahora bien, una valoracion relativa mas baja no significa automaticamente que tecnologia esté barata, aunque da
indicios. Hay que tener en cuenta la evolucion de las estimaciones de beneficios, la composicion de cada sector y la
sostenibilidad de los méargenes.

En el caso de las grandes tecnoldgicas, también vuelve a ser relevante el coste de financiacién. Morningstar muestra
que los spreads de los CDS de algunas compafiias, entre ellas Meta, NVIDIA, Alphabet y Amazon, se han ampliado
durante 2026.

Esto no demuestra que esas empresas tengan problemas de solvencia. Pero si nos recuerda que el mercado de
crédito puede empezar a cuestionar las condiciones financieras de una expansion que el mercado de acciones
todavia valora favorablemente.

La amplitud mejora, pero no todas las sefiales cuentan la misma historia

Volviendo a la amplitud, que nos fue tan relevante en los ultimos informes, Ryan Detrick expone una recuperacion
importante del porcentaje de compafiias del S&P 500 que cotizan sobre sus medias de 20 y 50 sesiones.

Sin embargo, Goldman Sachs presenta una situacion menos favorable cuando analiza la distancia de las compafiias a
sus maximos de 52 semanas. El Nasdaq McClellan Summation Index también refleja un deterioro importante en el
periodo observado.

Aunque parecen datos contradictorios, realmente estan midiendo cosas distintas. Un mercado puede recuperar amplitud
después de una correccion sin que sus componentes hayan recuperado todavia las tendencias de mayor duracion, ni el
indice lo refleje alin en su precio. En otras palabras, puede estar mejorando la cantidad de empresas que recuperan
terreno sin que los precios se hayan recuperado del todo.

Idealmente, esperaria comprobar si esa recuperacion puede sostenerse, aunque, seglin la metodologia de
inversion, podria ser muy tarde.

También conviene tener presente el posicionamiento. BofA muestra un indicador Bull & Bear de 7,1, mientras sus
clientes privados mantienen una exposicion considerable a renta variable. En cambio, los hedge funds presentan una
exposicion neta mucho mas reducida. Recordemos que cada uno invierte segun su horizonte, riesgo y expectativas.
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BofA también estima que, bajo determinadas condiciones, las estrategias sistematicas podrian generar ventas cercanas
a US$48.000 millones en un mercado lateral y US$79.000 millones en un escenario bajista.

Son escenarios estimados, pero ayudan a entender como determinados movimientos pueden amplificarse cuando
coinciden la volatilidad, la liquidez y los ajustes automaticos de posiciones.

La pregunta para las proximas semanas es si la mejora de amplitud logra sostenerse con un mercado mas equilibrado o
si la debilidad de las grandes tecnoldgicas termina contagidandose al resto de los sectores.

Lectura por activo

3.1. SPY - EE. UU.
Qué paso

SPY cerr6 el 30 de octubre en 755,72 USD, frente a los 763,25 USD del corte anterior, acumulando una caida del 0,99
%.

El comportamiento de las compafiias que integran el mercado fue bastante diferente. Mientras QQQ retrocedio6 un 2,72
%, RSP avanzé un 1,97 % e IWM un 3,29 %.

Esto confirma algo que veniamos observando desde octubre: el mercado estéa redistribuyendo el liderazgo y no todas las
empresas estan respondiendo de la misma manera.

Qué cambié

La temporada de resultados continla mostrando un crecimiento de beneficios importante. Segun FactSet, el BPA
combinado del S&P 500 crece un 30,2 % interanual.

Sin embargo, las sorpresas respecto a las estimaciones son inferiores a sus promedios histéricos, mientras algunas de
las mayores compafiias tecnologicas han sufrido correcciones considerables.

También tenemos una mejora en las métricas de amplitud de corto plazo, pero las mediciones a 52 semanas todavia
muestran fragilidad.

La concentracion del indice y el aumento de las necesidades de financiacion de las grandes tecnoldgicas siguen siendo
dos riesgos importantes.

Qué esperamos

Me gustaria ver que las pequefias compaiiias y el S&P 500 equiponderado continden recuperando terreno, sin que eso
implique un deterioro generalizado de las grandes tecnolégicas. También necesitamos comprobar si los resultados
empresariales siguen respaldando las valoraciones y si la recuperacion de la amplitud puede mantenerse mas alla de
unas pocas sesiones.

El escenario mejora si aumenta la participacion de las compafiias, se estabilizan las condiciones financieras y los
beneficios contintan creciendo. Por el contrario, un deterioro del crédito, un repunte persistente de la volatilidad o una
correccion mas amplia de las grandes tecnolégicas obligarian a revisar esa perspectiva.

Seguimiento: amplitud MA20/50/200, méaximos de 52 semanas, RSP/SPY, IWM/SPY, QQQ/SPY, Magnificent Seven,
resultados empresariales, CDS y VIX.

3.2. GLD - Oro
Qué paso
GLD pas6 de 382,01 a 355,78 USD entre el 16 y el 30 de octubre, registrando una caida del 6,87 %.

La correccion fue considerable. Tal como lo mencioné en el informe pasado, el oro toco los 4.000 USD por onza. Dicho
esto, el metal mantiene argumentos estructurales favorables y, naturalmente, puede atravesar periodos de caidas
importantes.
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Qué cambié

Las compras de bancos centrales contintan siendo uno de los principales argumentos de crecimiento estructural. Segun
el World Gold Council y J.P. Morgan, el promedio de compras oficiales de oro aument6 considerablemente desde
mediados de 2022 frente a los afios anteriores. China mantiene una participacion importante en esa demanda, de
acuerdo con los registros de sus reservas oficiales.

Sin embargo, la demanda de inversion puede desviarse temporalmente de ese comportamiento. Los datos de flujos
recopilados por Koyfin muestran salidas aproximadas de US$1.800 millones de GLD durante octubre.

Ademas, algunas perspectivas bancarias, entre ellas las de J.P. Morgan, advierten de posibles presiones bajistas
adicionales mientras los rendimientos reales y las condiciones monetarias sigan siendo exigentes.

No hay que confundir una perspectiva favorable a medio y largo plazo con una sefial de recuperacién inmediata.
Qué esperamos

Mi observacion sigue siendo de oportunidad de cara al largo plazo y cautela a corto. Las compras de bancos centrales
ofrecen un respaldo importante a la demanda, pero no garantizan un suelo de cotizacion.

Para mejorar la perspectiva me gustaria observar una estabilizacion del precio, una reduccion de las salidas de GLD y
condiciones mas favorables en el délar y los rendimientos reales estadounidenses.

Seguimiento: precio de GLD, oro spot, tasas reales TIPS, dolar, participaciones de GLD, flujos de inversiéon y compras
oficiales del World Gold Council.

3.3. FXI - China
Qué paso
FXI termino el periodo en 33,08 USD, frente a los 33,84 USD del 16 de octubre, con una variaciéon de -2,25 %.

Los gréficos del CSI 300 muestran una situacion de sobreventa técnica considerable y un deterioro relativo prolongado
frente al S&P 500. Ahora bien, aqui debemos distinguir dos cosas: el CSI 300 y FXI no representan exactamente el
mismo mercado.

El primero estd compuesto principalmente por acciones domésticas chinas, mientras FXI proporciona exposicion a
grandes compafiias chinas cotizadas en Hong Kong. Por eso, una sefial técnica extrema del CSI 300 no puede
trasladarse directamente al comportamiento esperado de FXI, pero sigue siendo importante.

Qué cambio

Los datos oficiales de actividad manufacturera de octubre tampoco fueron especialmente favorables. El PMI
manufacturero chino descendi6 desde 50,1 hasta 49,3, con nuevos pedidos en 49,4 y un indice compuesto de
produccién en 49,7.

Son sefiales de una economia que todavia enfrenta dificultades para recuperar el dinamismo.

También encontramos segmentos tecnoldgicos con mejores perspectivas, pero no considero suficiente esa informacion
para afirmar que la recuperacion econdémica esté consolidada.

Qué esperamos

Naturalmente, podria venir un rebote después de un deterioro tan pronunciado de los indicadores técnicos. Sin embargo,
sobreventa no significa necesariamente que el mercado haya encontrado un suelo.

Para cambiar hacia una observacion mas favorable me gustaria ver incentivos gubernamentales, impacto global
mediante desarrollos de IA, o por lo menos mejoras en actividad econémica, consumo, crédito y beneficios
empresariales, especialmente entre las compafiias que realmente integran FXI. También sera relevante observar la
evolucion del yuan.

Seguimiento: FXI, Hang Seng China Enterprises, PMI, crédito, consumo, estimulos del PBoC, yuan y revisiones de
beneficios.
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3.4. EWJ - Japon
Qué paso
EWJ descendio6 de 94,88 a 92,91 USD, equivalente a una caida del 2,08 %.

Japoén sigue presentando argumentos estructurales interesantes, especialmente por las reformas empresariales, las
recompras de acciones, el crecimiento de los beneficios y la inversion tecnoldgica. Pero hay una diferencia importante
frente a otros mercados: la evolucion del yen puede cambiar considerablemente la rentabilidad de EWJ, que cotiza en
dolares.

Qué cambio

Standard Chartered mantiene las acciones japonesas como una posicién Core Holding, respaldada por expectativas de
crecimiento del BPA del 16 % a doce meses y un PER forward cercano a 15 veces. El banco espera un comportamiento
aproximadamente en linea con la renta variable global durante los préximos seis a doce meses. No se trata de una
prevision de superioridad clara frente al resto del mundo, pero si se presenta como una oportunidad adicional que, por
supuesto, ofrece diversificacion.

J.P. Morgan Asset Management también destaca la reflacion japonesa (estimulos para evitar la deflacién), las reformas
de gobierno corporativo, la inversion y el aumento de las recompras.

Por su parte, el Banco de Japdn proyecta un crecimiento real del PIB del 0,7 % para los ejercicios fiscales 2026 y 2027,
con inflacion excluyendo alimentos frescos del 2,5 % y 2,6 %, respectivamente. La normalizacién monetaria introduce,
sin embargo, nuevos riesgos para las valoraciones, los rendimientos de deuda y la evolucion del yen.

También resulta interesante la encuesta de Nomura Asset Management, en la que el 66 % de los participantes
mostraron una posicion favorable hacia las acciones japonesas y el 53 % esperaba una apreciacion del yen.

Qué esperamos

Mantengo una perspectiva constructiva de largo plazo. Las reformas empresariales y el crecimiento de beneficios
pueden seguir favoreciendo al mercado, aunque debemos prestar atencion al coste de financiacion y a la divisa.

Un yen mas fuerte podria mejorar el rendimiento en délares de EWJ y, al mismo tiempo, perjudicar la competitividad de
determinadas compafiias exportadoras.

Me gustaria ver revisiones favorables de beneficios, estabilidad en los rendimientos japoneses y una evolucién
monetaria que no termine afectando negativamente a las valoraciones.

Seguimiento: EWJ, TOPIX, USD/JPY, JGB a dos y diez afios, Banco de Japon, crecimiento del BPA y reformas
corporativas.

3.5. BTC - Bitcoin

Qué paso

Bitcoin pas6 de 81.587,40 a 77.320,10 USD, registrando una caida del 5,23 %.
Pero mas alla del precio, hay un cambio importante en los flujos.

Segun Farside, septiembre habia dejado alrededor de US$2.647,7 millones en entradas netas hacia ETF spot
estadounidenses de Bitcoin. Octubre, en cambio, terminé con salidas aproximadas de US$515,9 millones. De hecho,
el 30 de octubre concentr6 salidas cercanas a US$643,2 millones. Octubre venia practicamente lateral.

Qué cambio

A comienzos de octubre, Citi elevd su objetivo para Bitcoin a doce meses desde 82.000 hasta 113.000 USD,
apoyandose en una perspectiva mas favorable para la actividad institucional y los productos de inversion.

J.P. Morgan también habia identificado una recuperacion de diversos canales de financiacion y exposicion a activos
digitales durante el tercer trimestre. Sin embargo, hay que distinguir esos flujos agregados de las entradas netas
especificas a ETF spot.
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Ademads, el robo en Binance a finales de octubre introdujo nuevos riesgos relacionados con la custodia, la confianza y la
liquidez, especialmente por la pérdida de confianza.

Aungue Reuters inform6 posteriormente de la recuperacion o cobertura de una proporcién importante de los activos
afectados, el episodio puede seguir teniendo consecuencias sobre el posicionamiento y el comportamiento de los
participantes.

Tampoco podemos atribuir toda la debilidad de octubre a ese incidente, porque parte del deterioro de los flujos ya se
habia producido previamente.

Qué esperamos

No considero que las previsiones institucionales a doce meses se deban tomar como confirmacién de una recuperacion,
aunque son conservadoras.

Me gustaria observar una estabilizacion sostenida de los flujos ETF, una mejora de las condiciones de liquidez y una
reduccion de la vulnerabilidad al apalancamiento. Pero nuevamente, para cuando esto ocurra, segin la metodologia de
inversion, podria ya ser demasiado tarde.

La institucionalizacion de Bitcoin continuara avanzando, pero eso no significa que el precio tenga que recuperarse
inmediatamente.

Seguimiento: BTC/USD, flujos ETF spot de Farside, primas de futuros, liquidaciones, apalancamiento, liquidez y
seguridad de plataformas.

3.6. ETH - Ethereum
Qué paso
Ethereum retrocedi6é desde 2.423,29 hasta 2.245,58 USD, con una caida del 7,33 %.

Los flujos de ETF spot estadounidenses también mostraron debilidad. Segun los datos agregados de Farside, octubre
registré salidas aproximadas de US$1.607,2 millones, con salidas de US$155,7 millones el 30 de octubre. A diferencia
de BTC, ETH si venia en pérdida durante octubre.

Qué cambio

El 19 de octubre, J.P. Morgan anunci6 la disponibilidad de JPM Coin sobre la red principal de Ethereum, ampliando
su utilizacién institucional mas alla de Base. Este es un avance concreto en la adopcion de infraestructura blockchain
para pagos y activos tokenizados.

Ahora, la utilizacion de Ethereum como infraestructura no equivale necesariamente a una mayor demanda de
ETH como activo financiero. Pero si se interpreta como un aumento de confianza en su infraestructura.

J.P. Morgan sefiala que Kinexys ha procesado mas de US$4 billones en transacciones acumuladas, con una
actividad cercana a US$7.000 millones diarios. Estas cifras corresponden al conjunto de Kinexys, no exclusivamente a
las operaciones de JPM Coin en Ethereum.

También Citi habia elevado su objetivo a doce meses para ETH desde 2.240 hasta 3.028 USD, antes del deterioro de
finales de octubre. El desafio esta en determinar cuanto valor econémico termina capturando ETH a medida que
aumenta la utilizacion institucional de su infraestructura.

Para eso necesitamos observar las comisiones, la actividad en la red principal, las soluciones de segunda capa, la
emision y la quema de tokens.

Qué esperamos

Mantengo una perspectiva favorable respecto al desarrollo de la infraestructura, aunque con cautela sobre el precio en el
corto plazo. En el entorno cripto, BTC sigue siendo el rey por capitalizacion, con una amplia influencia sobre el segundo
al trono, ETH.

Me gustaria comprobar que los ETF de ambas criptomonedas recuperen demanda, que la actividad econémica de la red
continlie creciendo y que esa utilizacién genere una captura de valor verificable para ETH.

También sera importante observar la relacién ETH/BTC.
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Seguimiento: ETH/USD, ETH/BTC, flujos ETF, actividad L1/L2, comisiones, suministro, quema de ETH y activos
tokenizados.

Una ultima relacién que merece seguimiento es la normalizacién monetaria japonesa. Si aumentan los costes de
financiacion en yenes, podrian modificarse posiciones internacionales apalancadas, incluidas algunas exposiciones a
criptomonedas.

3.7. Stockpicking - Earnings: expectativas frente a reaccion del mercado

Vamos a comparar cuanto movimiento anticipaba el mercado de opciones y como reacciono realmente el precio
después de conocerse los resultados.

No suelo limitarme a revisar si las empresas superaron el consenso de beneficios. Una compariia puede publicar
resultados favorables y aun asi registrar una caida considerable si las expectativas eran demasiado exigentes.

Earnings publicados: implied move frente al movimiento real

De las once compafiias analizadas, nueve registraron caidas y dos terminaron en positivo. Cinco de las nueve
caidas superaron en magnitud el movimiento implicito estimado antes de los resultados. Es decir, el 45,5 % de las
compafiias de esta muestra tuvo unareaccion negativa superior al rango que descontaba el mercado de
opciones.

15/10 IBKR +3,84 % -3,88 % Rojo fuerte
20/10 GE +4,84 % -3,67 % Rojo suave
20/10 NFLX +7,95 % -5,31% Rojo suave
21/10 MEDP +12,07 % -1,29 % Rojo suave
22/10 FIX +14,06 % -9,26 % Rojo suave
26/10 CLS +13,23 % +12,12 % Verde suave
27/10 HYMC +17,23 % +9,81 % Verde suave
28/10 GOOGL +6,28 % -12,64 % Rojo fuerte
28/10 KGC +4,49 % —6,00 % Rojo fuerte
29/10 COIN +7,40 % -10,62 % Rojo fuerte
30/10 CCJ +5,04 % -7,88 % Rojo fuerte

Las reacciones negativas superiores al rango implicito se identifican en rojo fuerte; las caidas dentro del rango, en rojo
suave. Las subidas dentro del rango se identifican en verde suave.

En HYMC se utiliza la reaccion del cierre del 26 al cierre del 27 de octubre, ya que la compafiia publico resultados antes
de la apertura del dia 27. Esta ventana refleja la primera sesion posterior al anuncio.

Mi observacion: predominan las reacciones negativas, incluso en una temporada de crecimiento importante de
beneficios empresariales. Esto refuerza la necesidad de analizar las expectativas incorporadas en los precios y no
guedarnos Unicamente con los titulares de crecimiento de beneficios.

Earnings pendientes: primera quincena de noviembre

Resultados previstos entre el 2 y el 12 de noviembre.

Los implied moves corresponden principalmente a cotizaciones observadas al cierre del 30 de octubre y pueden cambiar
antes de cada publicacion.

02/11 - AMC PLTR +13,25 % Cotizacion valida
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03/11 - ANET +10,52 % Cotizacion vélida

03/11 - AMC CPNG +10,09 % Cotizacion valida

03/11 - AMC DUOL +12,82 % Opciones poco liquidas

04/11 - BMO UBER +8,08 % Cotizacion valida

05/11 - BMO CELH +12,06 % Fecha confirmada

05/11 - AMC NET +15,32 % Cotizacion valida

09/11 - BMO LFMD +21,97 % Liquidez reducida; vencimiento
distante

09/11 - AMC HIMS +16,86 % Cotizacion valida

11/11 - BMO ODD +20,07 % Opciones poco liquidas

11/11 - estimada HUMA +42,92 %* Estimacion de baja fiabilidad

12/11 - estimada NU +8,47 % Fecha por confirmar

12/11 - estimada CRT N/D Sin estimacion verificable

AMC: después del cierre. BMO: antes de la apertura. N/D: no disponible.
Hay algunas cifras que requieren especial precaucion.

Las opciones de DUOL y ODD presentan horquillas amplias, mientras que en LFMD el vencimiento utilizado incorpora
varios dias adicionales después de la publicacion.

En HUMA, el movimiento implicito del 42,92 % tiene una calidad insuficiente para interpretarlo como una expectativa
robusta. Por eso, aunque aparece identificado, no lo utilizaré como una sefial destacada.

En CRT no contamos con un movimiento implicito verificable.

Como interpretamos estas cifras

El implied move se calcula a partir del coste medio de un straddle at-the-money, compuesto por una opcién call y una
put, dividido por el precio de referencia de la accion.

El movimiento efectivo se compara utilizando la primera sesion que incorpora los resultados:
- En anuncios antes de la apertura (BMO), desde el cierre anterior hasta el cierre de la jornada del anuncio.
- En anuncios después del cierre (AMC), desde el cierre del anuncio hasta el cierre de la sesién siguiente.

Un movimiento superior al rango implicito significa que la magnitud de la reaccion fue mayor que la estimada
mediante las opciones. No significa necesariamente que la empresa haya superado o incumplido las estimaciones de
BPA.

Tampoco es una prediccién sobre la direccion del precio.

Las fuentes principales de esta seccion son Unusual Whales, EarningsMoves y los comunicados de resultados de las
propias compaiiias.
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Estacionalidad y calendario

4.1. Noviembre y las elecciones de medio mandato

Entramos en noviembre con una estacionalidad histéricamente interesante para las acciones estadounidenses.

Segun las series histdricas compartidas por distintos analistas, 15 de los ultimos 19 meses de noviembre
correspondientes a afios de elecciones de medio mandato terminaron en positivo, con una mediana aproximada
del 2,23 %.

Otro estudio muestra que, desde 1950, las 19 ventanas de seis meses posteriores al 26 de octubre en afios de
elecciones de medio mandato terminaron con rentabilidades positivas para el S&P 500, con un promedio cercano
al 15,4 %.

Son estadisticas llamativas, pero hay que interpretarlas correctamente.
Primero, una ventana de seis meses no equivale al resultado de noviembre.

Segundo, que una observacién termine siendo positiva no significa que durante ese periodo no se hayan producido
caidas considerables.

Tercero, estamos hablando de muestras histéricas relativamente pequefias, bajo condiciones econémicas, monetarias y
politicas diferentes.

También resulta interesante la comparacion de BofA entre 2026 y el comportamiento promedio de otros afios de
elecciones legislativas.

Mientras el S&P 500 acumulaba aproximadamente 10,7 % de rentabilidad en 2026 hasta el 30 de octubre, la
trayectoria historica promedio de los afios de medio mandato mostraba un avance cercano al 0,9 % a esa altura del
calendario.

Es decir, 2026 ya presenta diferencias importantes frente al patron habitual.

Por otra parte, Franklin Templeton encontré que los rendimientos del S&P 500 a doce meses posteriores a las
elecciones, bajo presidentes republicanos, fueron relativamente similares entre distintas composiciones del Congreso
dentro de su muestra histérica.

No me parece razonable concluir que un resultado electoral especifico garantizara mejores rendimientos.

La estacionalidad ofrece informacion sobre lo que ha ocurrido en condiciones histoéricas determinadas, no
sobre lo que necesariamente ocurrira este noviembre.

4.2. Calendario econémico y corporativo

La primera quincena de noviembre concentra varios acontecimientos relevantes para las condiciones financieras, las
perspectivas de crecimiento y las expectativas de resultados empresariales.

2 de noviembre Banco de Japon: publicacion de Yen, inflacién y tasas japonesas
perspectivas econémicas ampliadas

3 de noviembre Elecciones de medio mandato en EE. UU. Incertidumbre fiscal, regulatoria y reaccion
de mercados

3 de noviembre JOLTS: ofertas de empleo de septiembre Mercado laboral y expectativas de tipos

4 de noviembre Comercio exterior de EE. UU. Crecimiento, délar y demanda exterior

5 de noviembre Productividad y costes laborales del tercer Productividad, salarios y margenes
trimestre

6 de noviembre Informe de empleo estadounidense de Rendimientos, délar, renta variable y oro
octubre

10 de noviembre IPC estadounidense de octubre Inflacién, expectativas Fed y tasas reales
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10 de noviembre Banco de Japo6n: resumen de opiniones Normalizacion monetaria y yen

12 de noviembre Precios corporativos japoneses Presiones inflacionarias y costes
empresariales

13 de noviembre IPP estadounidense de octubre Inflacién de producciéon y margenes

Fuentes: Bureau of Labor Statistics, Bureau of Economic Analysis, Banco de Jap6n y Federal Election Commission.
A este calendario se suman los resultados de las compafiias de Stockpicking, recogidos en la seccidn anterior.

La Reserva Federal no tiene una reunién ordinaria de decision de tipos durante noviembre. Las minutas de octubre
estan previstas para el 18 de noviembre, mientras que la siguiente reunién del FOMC tendréa lugar el 8 y 9 de
diciembre.

Fuente: Calendario oficial de la Reserva Federal.

Para los seis activos, la estacionalidad semanal se analizara utilizando sus respectivas series historicas y ventanas
comparables, sin trasladar los resultados del S&P 500 a mercados con dinamicas diferentes.

Rutas probables

Una mejora de la renta variable estadounidense no necesariamente implica una recuperacion simultanea del oro, China,
Japoén y las criptomonedas.

Cada mercado tiene condiciones particulares, aunque todos pueden verse afectados por los rendimientos

estadounidenses, el dolar, la liquidez y las expectativas de crecimiento.

Ruta base - Rotacion selectiva con volatilidad

Es el escenario que considero méas consistente con la evidencia disponible al cierre de octubre.

Los beneficios empresariales contintan creciendo, pero el mercado mantiene divergencias importantes entre sectores y
companiias.

Las pequefias compafiias y el S&P 500 equiponderado recuperan parte del liderazgo, mientras tecnologia todavia
necesita demostrar que sus valoraciones y necesidades de financiacion estan justificadas.

En este escenario, SPY podria mantener movimientos laterales y episodios de volatilidad, con diferencias importantes
entre sectores.

GLD necesitaria estabilizarse después de su correccion; FXI seguiria condicionado por la actividad econémica china;
EWJ encontraria apoyo en las reformas y los beneficios, pero con riesgos derivados de la politica monetaria japonesa.

Para BTC y ETH, la estabilidad dependeria especialmente de la recuperacion de flujos y de las condiciones de liquidez.

Ruta favorable - Amplitud sostenida y mejores condiciones financieras

Este escenario ganaria importancia si la recuperacion de la amplitud continda y las grandes tecnoldgicas logran
estabilizarse sin que el resto del mercado pierda fortaleza.

También necesitariamos observar una mejora en la conversién del capex de IA en flujo de caja, estabilidad del crédito y
menores presiones sobre los rendimientos reales.

Para SPY seria favorable una recuperacion simultanea del liderazgo tecnolégico y de la participacion del resto de las
compaifiias.

GLD podria estabilizarse y recuperarse si el délar y los rendimientos reales ofrecen condiciones favorables.

FXI necesitaria mejoras en crecimiento y expectativas empresariales; EWJ, una combinacién favorable de beneficios,
reformas y estabilidad monetaria.
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En BTCy ETH, la recuperacion de entradas a ETF y la normalizacion de liquidez serian sefiales importantes. Para

Ethereum también me interesa que la adopcion institucional termine reflejandose en una mayor demanda econémica por

el token.

Ruta adversa - Deterioro financiero y desapalancamiento

El principal riesgo seria que la debilidad tecnolégica se extienda hacia el resto del mercado.

Una combinacion de inflacion persistente, mayores costes de financiacion, deterioro del crédito y resultados
empresariales inferiores a las expectativas podria aumentar la presion sobre las valoraciones.

En ese escenario, la concentracion del S&P 500 podria amplificar las caidas.

El oro no necesariamente actuaria como refugio inmediato: durante episodios de estrés financiero también pueden
producirse ventas para obtener liquidez.

China seguiria expuesta a la debilidad econémica y al dolar, mientras Jap6n tendria que afrontar posibles tensiones
relacionadas con el yen, los bonos publicos y la financiacion internacional.

Bitcoin y Ethereum podrian verse especialmente afectados por salidas de capital, liquidaciones y desapalancamiento.

Comparacién por activo

Rotacién con volatilidad Recuperacion de amplitud y Concentracion y crédito
tecnologia amplifican la correccion
GLD Estabilizacion pendiente Mejora con délar y rendimientos  Presion de liquidez, aunque
reales favorables conserve demanda estructural
FXI Debilidad econémica y posibles Recuperacion de actividad y Persistencia de debilidad y
rebotes técnicos beneficios presion cambiaria
EWJ Reformas y beneficios frente a Crecimiento corporativo y yen Tensiones de tasas, deuda y
riesgos monetarios favorable divisa
BTC Consolidacion y flujos Recuperacion de ETF y liquidez ~ Ventas, liquidaciones y deterioro
irregulares de confianza
ETH Adopcion de red con demanda Mayor actividad y captura de Salidas ETF y debilidad relativa
financiera débil valor frente a BTC

Las rutas son escenarios condicionados, no predicciones con probabilidades estadisticas calculadas. Su
objetivo es identificar qué acontecimientos podrian confirmar o debilitar nuestras hipotesis.

Lista de control - Qué voy a vigilar en noviembre

Las condiciones del mercado cambiaron desde el informe anterior y, por lo tanto, también deben cambiar los indicadores

que seguimos.

Para noviembre quiero concentrarme en las variables que permitan comprobar si la recuperacion de la amplitud es
sostenible, si las expectativas empresariales siguen siendo razonables y si los costes financieros empiezan a
representar una amenaza mayor para las valoraciones.

Area Indicador de seguimiento Qué buscamos comprobar

Magnificent Seven Rentabilidad relativa, crecimiento de Si el liderazgo tecnolégico puede
beneficios y revisiones de estimaciones recuperarse

Amplitud Acciones sobre MA20/50/200, maximos de Si la participacion mejora en diferentes
52 semanas y linea avance/descenso horizontes

Rotacion sectorial Once ETF del dashboard, retornos de 5y 21 Si contintla ampliandose el liderazgo
sesiones
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Indicador de seguimiento Qué buscamos comprobar

Small caps

IA: crecimiento

IA: rentabilidad

Crédito tecnolégico

Earnings

Politica monetaria

Volatilidad

GLD

FXI

EWJ

BTC

ETH

Estacionalidad

IWM/SPY y crecimiento esperado de BPA

Ingresos cloud, demanda de computo y
resultados empresariales

Capex, flujo de caja libre, margenes y
retornos sobre capital

CDS, spreads corporativos y emisiones de
deuda

Implied move de Unusual
Whales/EarningsMoves y movimiento real

IPC, empleo, Treasury 10 afios y
rendimientos reales

VIXy estructura temporal de futuros

Precio, flujos ETF, tasas reales y compras
de bancos centrales

PMI, consumo, crédito, beneficios y
comportamiento de Hong Kong

Yen, JGB, beneficios y decisiones del BoJ

Flujos ETF, liquidez, apalancamiento y
liquidaciones

ETF, ETH/BTC, actividad L1/L2 y
comisiones

Comportamiento de noviembre frente a las
muestras histéricas

Si las pequefias compafiias confirman la
recuperacion

Si la expansién operativa mantiene su ritmo

Si el crecimiento empieza a convertirse en
caja

Si aumenta el coste de financiar la
expansion

Si continGian las reacciones negativas
superiores a las expectativas

Si las condiciones financieras mejoran o
empeoran

Si aparecen nuevas sefiales de tension

Si la correccion encuentra sefiales de
estabilizacion

Si la economia china muestra mejoras
sostenibles

Si las reformas compensan los riesgos
monetarios

Si regresa la acumulacion efectiva
Si la adopcién genera demanda y captura
de valor

Si las pautas encuentran confirmacion en
los precios

Hay tres cuestiones que considero especialmente importantes para las préximas semanas.

La primera es la amplitud. Me gustaria comprobar si el liderazgo se distribuye entre un nimero cada vez mayor de

compafiias y si esa recuperacion puede sostenerse mas alla del corto plazo.

La segunda es la rentabilidad de la inversién tecnoldgica. La expansion de IA es evidente en varios indicadores de
actividad, pero necesitamos observar cémo evoluciona la relacion entre inversion, beneficios y generacion de efectivo.

Y la tercera es el coste del dinero. Una mejora de los rendimientos reales y de las condiciones de crédito podria ofrecer
un respaldo importante al mercado. Si ocurre lo contrario, las valoraciones mas exigentes podrian seguir enfrentando
dificultades.

No espero que todos estos indicadores cambien en la misma direccion.

Lo importante sera identificar cuales se confirman, cuales empiezan a deteriorarse y si la evidencia sigue respaldando
las hipétesis planteadas.
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Fuentes y metodologia

Este informe combina informacién de organismos oficiales, entidades financieras, proveedores de datos, investigaciones
institucionales y analisis de mercado de autores especializados.

En cada caso, los datos se interpretan considerando su fecha de publicacion, horizonte, universo de referencia y
metodologia.

Fuentes oficiales

Estados Unidos

- Reserva Federal - decisiones monetarias, comunicaciones y rendimientos oficiales.
- Bureau of Labor Statistics - empleo, inflacion y productividad.

- Bureau of Economic Analysis - actividad econdmica y cuentas nacionales.

- Federal Election Commission - calendario e informacion electoral.

- U.S. Treasury - rendimientos nominales y reales. Para el Treasury a diez afios se utiliza la serie Daily Treasury Par
Yield Curve Rates, vencimiento constante a 10 afios: 5,09 % el 16/10 y 4,94 % el 30/10; variacion de —15 puntos
bésicos. Contraste: FRED - DGS10.

Japén y China
- Banco de Japodn - politica monetaria, inflacion y perspectivas econémicas.
- National Bureau of Statistics of China - indicadores de actividad econémica.

- Hong Kong Exchanges and Clearing - informacién del mercado de Hong Kong.

Investigacion institucional

- Bank of America Global Research: posicionamiento, flujos sistematicos, inversion tecnoldgica, valoraciones y riesgo
de mercado.

- Goldman Sachs Global Investment Research: beneficios, concentracion, amplitud, capex, flujo de cajay
valoraciones.

-J.P. Morgan y J.P. Morgan Asset Management: Japon, activos digitales, crédito y tokenizacion institucional.
- FactSet: resultados empresariales y crecimiento de beneficios.

- Standard Chartered: perspectivas de acciones japonesas y activos digitales.

- Nomura Asset Management: perspectivas y encuestas de inversion en Japon.

- MUFG: andlisis de divisas y politica monetaria japonesa.

- Franklin Templeton: estudios histéricos del comportamiento bursatil durante elecciones de medio mandato.

Las previsiones institucionales representan estimaciones emitidas en una fecha determinada y no deben interpretarse
como resultados garantizados.

Precios, ETF y mercado de opciones

- Dashboard de luiguiherrera.com - rotacion sectorial e indicadores de mercado.
- Stock Analysis - histéricos de precios de ETF y acciones.

- Cboe - indices de volatilidad y mercados de opciones.

- State Street - GLD - informacion oficial del fondo.

- World Gold Council - demanda de oro y compras oficiales.

- Farside Investors - flujos de ETF spot de Bitcoin y Ethereum.
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- Unusual Whales - seguimiento de earnings y expectativas implicitas.
- EarningsMoves - estimacién de movimientos implicitos y reacciones posteriores.

También se incorporan los analisis de Ryan Detrick y otros especialistas reconocidos, identificando las fechas de
observacion y las fuentes originales de sus indicadores.

Cuando una nota institucional no esté disponible integramente al pablico, se utiliza cobertura de medios especializados
como Reuters, indicando la procedencia secundaria de la informacion.

Metodologia
Retornos por activo

Las variaciones de SPY, GLD, FXI y EWJ se calculan a partir de sus precios de cierre en délares, utilizando el 16 y el 30
de octubre de 2026.

R = (P(30/10) / P(16/10) - 1) x 100
Los resultados no incluyen dividendos, costes de transaccion ni ajustes fiscales.

Para BTC y ETH se emplean cierres diarios del proveedor de datos, que no necesariamente coinciden con el horario de
cierre del mercado estadounidense.

Rotacion sectorial

Se analizan los once ETF sectoriales utilizados en el dashboard de luiguiherrera.com:

XLK, XLF, XLV, XLE, XLY, XLP, XLI, XLB, XLU, XLRE y XLC.

Los retornos semanales se calculan utilizando cinco sesiones completas, entre los cierres del 23 y el 30 de octubre.

Las comparaciones RSP-SPY, IWM-SPY y QQQ-SPY representan diferencias de rentabilidad, expresadas en puntos
porcentuales.

Earnings e implied move

El movimiento implicito procede del coste medio de un straddle at-the-money completo, dividido por el precio de
referencia de la accion.

El movimiento realizado corresponde a la primera sesion bursatil que incorpora la publicacion de resultados, respetando
si el anuncio se produjo antes de la apertura o después del cierre.

El implied move representa una expectativa de magnitud derivada de precios de opciones. No es una prediccion
direccional ni garantiza que el movimiento efectivo permanezca dentro de ese rango.

Flujos de ETF
Los flujos de Bitcoin y Ethereum proceden de los datos diarios de Farside Investors.

Estos movimientos no deben confundirse con la totalidad de las entradas o salidas hacia activos digitales, ya que existen
otros canales de inversion y financiacion.

Estacionalidad

Las estadisticas historicas se interpretan de acuerdo con el periodo observado, el tamafio de la muestra y la convencién
de rentabilidad utilizada.

Las tasas de acierto histéricas no representan probabilidades garantizadas para noviembre.
Niveles estadisticos
Los niveles de Statistical Levels se mantienen separados de las interpretaciones macroecondémicas e institucionales.

Los percentiles, desviaciones estandarizadas y bandas estadisticas requieren observaciones comparables y una
metodologia reproducible. No constituyen niveles predictivos ni recomendaciones de inversion.

Este informe tiene fines informativos y educativos. No constituye asesoramiento financiero personalizado, una
recomendacion individual de inversion ni una garantia de rentabilidad futura.
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