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Revision de los mercados - Junio de 2026

Fuerzas opuestas

El mes de mayo se resolvio en dos operaciones que tiraban  parsonas con mayores ingresos en EE.
en direcciones opuestas. En las materias primas, los
inversores valoraron la paz: un acuerdo marco provisional
entre EE. UU. e Iran para reabrir el estrecho de Ormuz hizo | The top 10% of US earners account for

UU. y porcentaje del gasto

que el Brent cayera aproximadamente un 17 % en el mes, | nearly half of all consumer spending
hasta situarse en unos 91 doélares, su peor mes desde el inicio
de la pandemia, a pesar de que casi no circulé petréleo por el
estrecho. En el mercado de valores, se valoré el crecimiento: | 5oz
el S&P 500 y el Nasdaq cerraron el mes en nuevos maximos
historicos, 7.580 y 26.972 puntos el 29 de mayo, impulsados
al alza por un ciclo de inversién en inteligencia artificial que | 45*

ahora dicta el tono de toda la economia. Detras de esos M/

Share of US consumer spending by income percentile

Top 10%

récords, la economia presenta claramente dos velocidades: la W V

expansion de la IA y la tecnologia impulsan el mercado, o

mientras que el Dow se quedo rezagado y los salarios medios T
reales cayeron un 0,3 % a lo largo del afio. El crecimiento | .., ‘

economico de EE. UU. sigue teniendo forma de «K». Segun el QI e (O 2500 (G ol G L2080

FT, el 10 % de los estadounidenses con mayores ingresos e e
representa casi la mitad del gasto total de los consumidores. | F/NANCIALTIMES Eidfgrélfesmdam'FT graphic: Ray
Lo mismo ocurre en el sector empresarial; la economia

estadounidense crece unicamente gracias al auge tecnolégico. El FT estima que, en los dltimos cuatro
trimestres, el 93 % del crecimiento del PIB de EE. UU. fue atribuible a las inversiones en tecnologia. Incluso
en el punto algido de la burbuja de las TMT, apenas alcanz6 el 60 %.
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Geopolitica, Pekin y el Golfo

Dos hilos diplomaticos marcaron el mes, y ambos se valoraron como una resolucién mientras que el fondo
se quedo atras. En Pekin, la visita de Estado de tres dias del presidente Trump (14-15 de mayo) produjo lo
que los medios estadounidenses denominaron «mdas buenas vibraciones que detalles»: China se
comprometié a comprar productos agricolas estadounidenses por un valor minimo de 17 000 millones de
dolares al afo hasta 2028 y a realizar un pedido inicial, atin sin confirmar por Boeing, de 200 aviones, junto
con un vago avance sobre el acceso a las tierras raras y dos nuevas «juntas» bilaterales para el comercio y
la inversién. Segun se informa, no se hablé de aranceles; no hubo ningin acuerdo firme para reabrir el
estrecho de Ormuz. Solo Xi prometi6é una visita de Estado de respuesta a Washington en otofio. Trump
elogia al presidente Xi; esta claro que Xi marcé el tono de esta cumbre. La informacién relevante para los
mercados: Trump afirmé que el presidente Xi le dijo que China no suministraria equipo militar a Iran. ;Es
cierto? Lo que es seguro es que el presidente chino advirtié de «enfrentamientos e incluso conflictos» en
torno a Taiwan si el asunto se gestiona mal.

En el Golfo, el tiempo juega a favor de Irdn. Estados Unidos e Irdn atin deben resolver varios puntos
conflictivos antes de que se pueda alcanzar un acuerdo sobre la guerra, segin declard el vicepresidente J.D.
Vance el 29 de mayo. Era demasiado pronto para decir «cudndo o si» ambas partes cerrarian un acuerdo.
Esto lleva tanto tiempo que no significa que se haya logrado ningin avance concreto en las negociaciones.
Esto es un problema porque la reapertura total de Ormuz es vital para la economia mundial. A los mercados
financieros no les ha importado hasta ahora, pero la realidad se impondra si el acuerdo se retrasa durante
las préximas semanas.

Un nuevo presidente de la Fed y algunos problemas

El mes «trajo» un nuevo presidente de la Reserva Federal y una herencia incomoda. Kevin Warsh fue
confirmado el 13 de mayo por 54 votos a favor y 45 en contra en el Senado, la votacion mas reiiida de la era
moderna, tomando el timén al expirar el mandato de Jerome Powell. La ironia es aguda: antes de la guerra,
Warsh argumentaba que la IA reduciria la inflacién y permitiria a la Fed bajar los tipos, y consideraba los
aranceles como algo puntual, «todo antes de la guerra con Iran». En cambio, llega en un momento en el que
las bajadas de tipos no son una opcién. La inflaciéon estadounidense en abril volvié a acelerarse hasta
maximos de varios afios: el IPC alcanzé el 3,8 %, el nivel mas alto desde mayo de 2023, con el IPC subyacente
en el 2,8 %, y el indicador de inflacién preferido de la Fed, el PCE de abril, también se sitiia en el 3,8 %, con
el indice subyacente en el 3,3 %. La buena noticia es que el «<impulso» mensual se ha enfriado: el IPC general
de abril subi6 un 0,6 % intermensual, frente al 0,9 % de marzo, y el PCE subyacente mensual se situ6 en un
moderado 0,2 %, por lo que esto podria considerarse una perturbacién impulsada por la energia, no una
nueva espiral; el verdadero temor es el desanclaje de las expectativas, pero los inversores ain no estan
entrando en panico. Los mercados prevén ahora que la Fed mantenga los tipos sin cambios hasta 2026, con
la proxima decisiéon inclinada hacia una subida, quiza en enero de 2027. Sera interesante ver cémo
gestionara M. Warsh la politica de tipos, dado que aboga por una Fed «mads pequefia».

Europa va un paso por delante: la inflacién de la zona del euro se sittia en el 3,0 % en abril (energia: +10,8
%), y es casi seguro que el BCE subira los tipos en 25 puntos basicos en su reunion del 11 de junio, con dos
subidas mas previstas para finales de afio. El bono del Tesoro estadounidense a 10 afios reflej6 toda la
evolucion, rozando el 4,7 % el 20 de mayo, su maximo en 16 meses, antes de retroceder hasta el 4,45 %
ante las esperanzas de una resolucion de la crisis del estrecho de Ormuz. Durante el mes de mayo, los tipos
a 10 anos en Europa, el Reino Unido y Japén subieron a niveles no vistos en décadas. Desde entonces han
retrocedido, pero la tendencia alcista esta bien afianzada.
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El enorme volumen de deuda publica es una preocupacién a largo plazo para los inversores. Estos estan
exigiendo mayores primas de riesgo de reinversion.

Diferenciales corporativos ajustados
En los mercados de capitales no hay signos de
tension, salvo en el caso de algunos emisores

Diferenciales corporativos de EE. UU.

concretos; no se observa un ensanchamiento de los  |FRED! - — c2 ot us g vied ndex opton-Adusted soreas

d_ f . 1 1 ., . = ICE BofA Emerging Markets Corporate Plus Index Option-Adjusted Spread
iferenciales, salvo quiza en unos pocos emisores 50

con calificacion CCC y B. Por el contrario, los 45

diferenciales de los bonos con calificacion de 4

inversion se encuentran cerca de sus minimos &9

histoéricos; lo mismo ocurre en Europa y en los
mercados emergentes.

Pero vale la pena reiterar que, al igual que a finales
de los afios 90, los fuertes flujos de caja no son o M
suficientes para cubrir la necesidad de nuevas o5
inversiones. Hasta este ciclo, los hiperescaladores
eran maquinas de generar efectivo que financiaban
su propia expansion con los beneficios operativos. La construcciéon de la infraestructura de IA esta
poniendo fin a ese acuerdo. El gasto de capital para 2026 ronda ahora los 700 000 millones de délares, lo
que supone un aumento interanual de alrededor del 77 % tras los resultados del primer trimestre de 2026,
con una intensidad de inversion del 45-57 % de los ingresos, una ratio propia de una empresa de servicios
publicos regulada mas que de un negocio de software. Cuando el gasto supera el flujo de caja interno a ese
ritmo, la brecha se cierra en el mercado de bonos, y la emisién de las grandes tecnolégicas ya ha alcanzado
mas de 100 000 millones de délares en 2026 y podria llegar a los 350 000-400 000 millones de délares,
segun UBS. El aspecto clave es el cambio en las fuentes de financiacién. Un proyecto financiado con capital
propio se autocorrige: si los ingresos no se materializan, los multiplos de valoracién disminuyen y los
accionistas asumen la pérdida. Por el contrario, un proyecto financiado con deuda no cuenta con este tipo
de red de seguridad, ya que los pagos de intereses se mantienen sin cambios, aunque la garantia —en este
caso, los chips, por ejemplo— quede obsoleta mas rapidamente de lo que tardan en amortizarse los bonos.
Por lo tanto, en el momento en que los ingresos de IA se retrasan respecto a la amortizacion, surge un
problema de solvencia. Actualmente, solo la deuda de Oracle se ha visto sometida a una fuerte presion: su
CDS a cinco afios se ha mas que triplicado desde septiembre. Los diferenciales de otros hiperescaladores
también se han ampliado recientemente, pero no en las mismas proporciones.
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Renta variable, una subida repentina y limitada

El beneficio por acciéon (BPA) del S&P 500 del
primer trimestre de 2026 creci6é un 28 %, el doble
del 14 % previsto antes de que comenzara la
temporada. Sin embargo, alrededor del 45 % de la
capitalizacion bursatil del S&P recae ahora en
megacapitalizaciones expuestas a la IA, y los
beneficios futuros se han desvinculado del ciclo.
Desde el inicio del frenesi por la IA en 2023, el
beneficio por acciéon (BPA) a 12 meses vista se ha
desacoplado del indice ISM manufacturero y ahora
se sitda mas por encima de su tendencia a largo
plazo que en cualquier otro momento registrado. El
posicionamiento se ha vuelto unilateral. Deutsche

Tendencia a largo plazo del beneficio por accion

(BPA) previsto a 12 meses del S&P 500

usp

350

300

250

200

150

100

50

S&P 500 12 FORWARD EPS WITH LONG-TERM TREND

~——S5&P 500 12m forward EPS
Trend (between 1985 and 2022)

< al
L

50%

30%

10%

-10%

Bank sitia la exposicion a la renta variable por
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-30%

encima de la neutralidad (sistemética en el 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 21 23 25

percentil 66, discrecional en el 69), la encuesta del
BofA es la mas optimista desde febrero y solo el 4 %
de los gestores espera un aterrizaje brusco.

Fuente: UBP

El repunte de la renta variable es genuino, pero peligrosamente limitado. El frenesi por la A esta en pleno
apogeo. Micron cristaliz6 la mania, subiendo un 19 % en una sola sesioén hasta superar el billon de ddlares
el 26 de mayo, después de que UBS triplicara su precio objetivo a 1.625 ddlares y reconvirtiera a un
fabricante de memorias ciclico en una empresa de infraestructura de IA secular. Esto no es serio. La
bifurcacién se hizo patente ese mismo dia: la cotizacién de Micron por valor de un billéon de ddlares
coincidi6 con una caida de 118 puntos en el indice Dow Jones. A las empresas de software como servicio
les va mejor tras las fuertes correcciones de precios a principios de afio. El 28 de mayo, Snowflake se
disparé un 36,5 %, su mejor dia de la historia, gracias a unas previsiones impulsadas por la [A; esta vez, la
IA se ha convertido de repente en una oportunidad para las empresas de SaaS en lugar de una amenaza.

indice KOSPI de Corea

Open: 1,967.890 Close: 1,985.61 High' 1,989.80 Low: 1,913.64

En Corea del Sur, donde Samsung
Electronics y SK Hynix representan
mas del 50 % del indice Kospi, este ha
subido un 101 % en lo que va de afio
y un 214 % en los ultimos 12 meses
en moneda local. Apenas subié en 18
afios, y luego se triplicé en un afio.
;Vale la pena recordar que el negocio
de los semiconductores es altamente
ciclico?
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Gracias a las mejores expectativas de beneficios, las «Magnificent 7» cotizan a 26,7 veces los beneficios
futuros, por debajo de su media de 30,5 veces desde 2021. El exceso de optimismo actual se concentra en
los valores de «picks-and-shovels» de IA, no en los lideres del indice.
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La tabla de cotizaciones presenta las caracteristicas de una vela de fase final: el precio se acelera a medida
que se debilita su vinculo con los fundamentos.

Los cinco mayores hiperescaladores de EE. UU.
gastaran entre 660 000 y 700 000 millones de
délares en infraestructura de IA en 2026, casi el
doble de lo que gastaron en 2025. Para justificar
ese gasto, Panmure Liberum, un banco de Srlled rehim R TS O
inversiéon independiente, calcula que necesitan -40 30 20 10
generar entre 2 y 5 billones de ddélares en | wicoson
ingresos anuales adicionales. Parece mucho. | agnaber
Segun las hipétesis mas optimistas, suponiendo | 41000
que los costes sean nulos, solo Amazon obtiene o
un rendimiento positivo. El rendimiento
implicito de Microsoft es del -9,2 %. El de
Alphabet es del -15,7 %. El de Meta es del -28,8 | rinancing rives Sotirce: Pannure Libarum
%. El de Oracle es del -35,6 %. Los ingresos que Fuente: FT
justifiquen ese gasto auin no existen.

Rentabilidad implicita de las inversiones en IA de
los hiperescaladores

Implied return on hyperscaler Al investment, 2025-30, assuming zero costs
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Una salida a bolsa para los libros de historia

SpaceX present6 su formulario S-1 el 20 de mayo y tiene como objetivo salir a bolsa el 12 de junio con un
valor minimo de unos 1,75 billones de doélares, rebajado —si, rebajado— desde mas de 2 billones de
doélares, recaudando hasta 75 000 millones de doélares, lo que supondria la mayor salida a bolsa de la
historia (Bloomberg / Reuters, 29 de mayo de 2026).

- Sobre unos ingresos de 18 700 millones de délares en 2025,
sPacex |IPO )
p eso supone aproximadamente 96 veces las ventas, con una

S.
Largest Companies estructura de doble clase de acciones que otorga a Elon Musk

@A un control de voto indiscutible. Hay otras caracteristicas en la
i documentacién para proteger a la direcciéon de accionistas

Alphabet «rebeldes». Musk estima un mercado potencial total de 28,5
BR Microsoft bill de dél in 1 :

amazon QTS illones de dolares, que, segin la propia empresa,

Y corresponde en casi un 90 % a la IA y no al sector espacial

e The highest IPO valuation in history

p——- | P Y (documentacion S-1 de SpaceX, mayo de 2026).

“soudi an opened at $1.7T

1.75T (@
SPaCEX" A targeted valuation of §1.75T

@ 8ROADCOM S Son expectativas asombrosas, pero es lo que se necesita si se
Q) Meta % quiere que los inversores estén dispuestos a pagar 100 veces
;F;fﬂ'gk':‘ las ventas de la empresa. Starlink genera actualmente mas del
&L::;*:r‘:i:; 4 100 % del EBITDA de SpaceX (unos 7200 millones de délares

Lee, sobre unos ingresos de 11 000 millones de dd6lares) a partir de
SAMSUNG una de las dos unicas megaconstelaciones en 6rbita terrestre
baja; la otra pertenece a Eutelsat (ETL.FP), que cotiza a cerca

de 4,4 veces las ventas, aproximadamente el 4-5 % de la
valoracion implicita de SpaceX como Uinico competidor directo que cotiza en bolsa (S-1 de SpaceX; datos de
la empresa, mayo de 2026).

(P Weisshorn Asset Management SA - 7, rue des Alpes, Apartado de correos 1800. CH - 1211 Ginebra 1

3 +41 22 316 03 30 DX info@weisshorn-am.com gy www.weisshorn-am.com



mailto:info@weisshorn-am.com

OpenAl deberia seguirle en septiembre con una OPI de entre 852 000 y 1 billén de délares, y Anthropic
poco después, en octubre, con un valor de alrededor de 960 000 millones de ddlares. Juntas, las tres podrian
recaudar casi 200 000 millones de délares (solo una fraccién del total se cotizard), mas que el total de todas
las salidas a bolsa estadounidenses desde 2022. No estamos respaldando el nombre, pero marca el lugar
que ocupa la exposicion a infraestructuras poco apreciadas frente a la locura de la IA en EE. UU. No estara
claro hasta dentro de afios si el 12 de junio de 2026 sera recordado como lo es el 10 de enero de 2000, el
anuncio de AOL-Time Warner que, en retrospectiva, marcé el punto algido de la burbuja puntocom; pero
el pico de la oferta de acciones tiende a llegar precisamente cuando la demanda es menos selectiva.

La energia también es una carrera

El petréleo parece la expresién mas pura del comercio de la paz. El memorandum propuesto de 60 dias
reabriria el estrecho de Ormuz, levantaria el bloqueo estadounidense y obligaria a Iran a retirar todas las
minas en un plazo de 30 dias (Fuente: Axios); ante esa perspectiva, el Brent cay6 alrededor de un 17 % en
mayo hasta situarse en unos 91 délares, su caida mensual mas pronunciada desde 2020. Pero el mercado
fisico no se ha recuperado; UBS sefiala que las cargas de crudo irani se situaron por debajo de los 0,3 mb/d
en mayo, frente a los 1,5 mb/d de abril, con «pocas pruebas» de que se hayan restablecido los flujos. El
mercado estid operando con el comunicado, no con el barril, y, dado que Trump atn no lo ha firmado,
cualquier tropiezo provocara una violenta reevaluacion de la energia. El oro cay6 hasta unos 4.500 USD, un
15 % por debajo de su maximo de principios de afio y cerca de su minimo de dos meses, aunque sigue
estando aproximadamente un 35 % ma4s alto en términos interanuales. Es poco probable que la tendencia
a la devaluacién haya terminado, pero para que el mercado alcista estructural se mantenga, la
consolidacién deberia continuar en los préximos meses.

La electricidad es un tema clave paralos proximos afios. Se prevé que la demanda mundial de energia crezca
alrededor de un 3,6 % anual hasta 2030, lo que supondra un aumento de unos 1.100 TWh al afio, el ritmo
sostenido mas rapido en décadas, con una demanda de los centros de datos que se duplicara, pasando de
unos 485 TWh a 945 TWh, una cifra cercana al consumo total de Japon (IEA Electricity 2026).

La composicion del mix energético se

estd invirtiendo, ya que las fuentes bajas Generacion renovable mundial por tecnologia (TWh)

en carbono (energias renovables mas

energia nuclear) pasaran del 42 % al 50 | 12000,
% de la generacion mundial para 2030, | '“%]

: 7 7 14000 4
mientras que el carbén descendera al 27 s
JOU 4

%, su cuota mas baja en un siglo. La | | I
energia edlica y la solar juntas igualardn | -

al carb6n en 2030 (IEA Electricity 2026). | oo - I

Las energias renovables son el | 0% .

2000 A

proveedor de equilibrio, y se espera que (

absorban mas del 90 % de la demanda 2020 2022 2024 2026f 2028f 2030f
incremental hasta 2030; en Europa, se Solar PV mWind sHydro = Cther RES

prevé que alcancen el 63 % de la

generaci(’)n para 2030 (e] 84 9% si se Fuente: AIE, «Renewables 2025» (noviembre de 2025) y «Electricity 2026»

N ) febrero de 2026
afiade la energia nuclear), y la cartera de (febrero de 2026)

proyectos de reactores modulares
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pequefios ha crecido de 25 a 45 GW. La necesidad de nuevas infraestructuras nunca ha sido mayor que
desde principios de siglo.

Junio podria ser un mes espectacular

Los inversores estdn apostando fuerte por la inteligencia artificial. Hay una burbuja; no hay duda, porque
las hipétesis en las que se basan ciertos precios de las acciones no tienen sentido. Pero lo que la mayoria
de los inversores no ven es que no se debe a que las valoraciones estén tan infladas. Hay una burbuja en los
beneficios. Con los cuellos de botella del sector y una demanda insaciable, los volimenes y los margenes se
estan disparando. La necesidad de chips se encuentra en la cima del ciclo; acabara bajando, como siempre
ocurre. Por eso es mejor buscar el siguiente tema: la red eléctrica, la generaciéon de energia y los
proveedores de energias alternativas. Se espera que estos satisfagan la mayor parte de la demanda
energética incremental derivada del aumento de la potencia informatica.

Hay tres cuestiones que hay que seguir de cerca en junio. En primer lugar, si Trump firma finalmente un
memorandum sobre Ormuz; una firma probablemente haria bajar los precios del petréleo durante un
tiempo. Aun asi, no se espera que dure mucho, porque los problemas de suministro no se resolveran en
meses, y probablemente seria una oportunidad de compra.

En segundo lugar, el 11 de junio, es muy probable que el BCE suba su tipo de interés principal. ;Cudl sera
la reaccion del mercado en un mercado de divisas tranquilo? Se podria decir que esto ya esta descontado;
no obstante, la declaracién que acompafie a la subida serd objeto de un estrecho seguimiento y podria
mover la moneda tnica.

En tercer lugar, la salida a bolsa de SpaceX el 12 de junio serd un auténtico momento historico, del que Elon
Musk se sentira orgulloso. Esto hara historia. Movilizara los mercados, ya que necesita atraer un capital
significativo. ;De dénde vendra? ;Cémo afectard al resto del mercado de valores? ;Marcara esta salida a
bolsa el fin de la burbuja de la IA o su continuacién? Para SpaceX, el cielo es el limite, si recordamos que el
objetivo final es colonizar Marte. Con unas ventas 100 veces superiores a las de 2025, se podria decir que
ya estamos en una 6rbita alta. Un inversor prudente evitara cuidadosamente la salida a bolsa y, en su lugar,
Se preparara para sus vacaciones.

Aviso legal:

Estos documentos estin destinados exclusivamente a los clientes de Weisshorn Asset Management que han firmado un mandato de gestion y han
expresado su deseo de recibir dicha informacion y documentos (como andlisis financieros, notas de investigacion, informes y comentarios de mercado
y/o fichas informativas). Estos documentos no pueden ser comunicados a terceros. La informacion y las opiniones (incluidas las posiciones) que
contienen tienen cardcter meramente informativo y no pueden considerarse una solicitud, oferta o recomendacidn para vender o comprar valores,
influir en una transaccion o establecer una relacion contractual. En particular, ninguna informacion, documento u opinion (incluidas las posiciones)
indicados en este sitio web en relacion con servicios o productos podrd constituir o considerarse una oferta o solicitud de venta o compra de valores
o cualquier otro instrumento financiero en cualquier jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud esté prohibida por Ia ley; en la que la persona que
realiza la oferta o solicitud no posea una licencia o autorizacion reglamentaria para hacerlo, o en la que cualquier oferta o solicitud contravenga la
normativa local. Cualquier oferta o solicitud prohibida de este tipo se considerard nula y sin efecto, y Weisshorn Asset Management ignorard cualquier
comunicacion recibida al respecto. Los resultados pasados no deben tomarse como una indicacién o garantia de los resultados actuales o futuros, y
no se hace ninguna declaracion o garantia, expresa o implicita, con respecto a los resultados fituros. Se recomienda a los clientes que busquen
asesoramiento profesional para evaluar las oportunidades y los riesgos asociados a cualquier operacion financiera antes de comprometerse con
cualquier inversion o transaccion.
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