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Posicionamiento por categoria
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QUE PASO ESTA SEMANA, POR CATEGORIA

(®) Macrofundamentals — 73 (¥ desde 75 la semana pasada)

El spread 10y-2y se estrech6 marcadamente a +25pb, su nivel mas bajo desde marzo de
2025 aumentando la aversion al riesgo de los agentes. Jobless Claims sigue en minimos
histéricos (196K, promedio movil de 4 semanas en 203K) y el Sahm Rule permanece en
terreno negativo — sin senal de deterioro laboral. El ISM se mantiene en zona de expansion
solida. El ciclo real sigue firme, pero la curva de tasas se aplana y muestra signos de
incertidumbre a nivel macro.



(2 Condiciones Financieras — 85 (V¥ leve desde 86)

El spread de high yield (HY OAS) se mantiene comprimido en 268pb, muy cerca de sus
minimos de los dltimos tres afios, y el indice de condiciones financieras de la Fed de
Chicago (NFCI) estd en su nivel mas laxo del periodo. E1 mercado de crédito permanece
firme aunque deberd comenzar a descontar un nivel de tasas mas alto

(3) Sentimiento — 48 (A desde 40, pero con una divergencia fuerte adentro)

El VIX cerré en 14.8 — cerca de minimos de 52 semanas — tras una semana bajista para
los principales mercados. La encuesta AAII mostroé el salto de pesimismo mdas marcado en
meses: el spread bull-bear cay6 a -24.5 puntos (bullish 28.8% vs. bearish 53.3%).

(@) Técnicos — 41 (V desde 57, la mayor caida semanal del semaforo)

El S&P 500 sigue firme sobre su media de 200 ruedas (+9%), pero la amplitud de mercado
se deterioré fuerte: el spread entre el S&P 500 ponderado por capitalizacién y su version
equal-weight (RSP) tocé el peor registro en la ventana de 3 afios. La suba del indice esta
cada vez mas concentrada en un punado de mega-caps — el mercado sube, pero impulsado
por unas pocas compaiias.

El Semaforo de Riesgo resume en un solo numero el clima general de riesgo del mercado
estadounidense. No mide qué tan optimistas o pesimistas estan los inversores un dia puntual,
sino la salud combinada de cuatro cosas: la economia real, las condiciones de crédito y
financiamiento, el sentimiento de los inversores y la fortaleza técnica del mercado accionario.
Un valor bajo indica que, en conjunto, estas dimensiones muestran sefales de deterioro o
tensién; un valor alto indica que se mantienen firmes. Cada variable se compara contra su
propio historial de los ultimos tres anos, asi que el indice mide el riesgo relativo a lo normal
reciente, no un prondéstico ni una recomendacion de inversion.



