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Resultados del Primer Trimestre de
2026: Aprobando el Examen

El S&P 500 regqistré una de las temporadas de resul-
tados mas solidas en anos, con un crecimiento de utili-
dades de 27-28% frente aun13% esperado, con amplias
sorpresas positivas tanto en utilidades por accion como
en ingresos, y resultados lo suficientemente sdlidos
como para respaldar el alza de los mercados.

Las companias de mega capitalizacion expuestas ala 1A
—especialmente las “7 Magnificas” — impulsaron la
mayor parte de las ganancias, con el mercado pasando
de premiar el entusiasmo por la A a exigir monetizacion
y retornos sobre la inversion.

Si bien el rally impulsado por la IA parece tener funda-
mentales sdlidos y aun no estar en una burbuja, las
elevadas expectativas, margenes mas ajustados y
multiples riesgos macro aumentan la probabilidad de
volatilidad y hacen que el desempeno futuro dependa
mas de la ejecucion continua.
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Algunos recuerdos, por insignificantes que parezcan,
permanecen con nosotros para siempre. Cuando estaba
en la escuela media, recuerdo vividamente entrar a un
examen de geometria en una clase impartida por un
profesor de matematicas notoriamente exigente,
sintiendome nervioso y poco preparado, convencido de
mi inminente fracaso. El shock no puede describir mi
sorpresa cuando recibi el examen de vuelta y vi que
habia obtenido una calificacion perfecta; no 95%, no
99%, sino 100%. Honestamente, puedo decirles que no
estoy inventando esta historia (ni el hecho de que proba-
blemente haya sido mi unica calificacion perfecta en
matematicas en la secundaria). Claramente era muy
impresionable en ese momento, pero la sensacion de
entrar a una situacion con bajas expectativas y salir con
grandes resultados permanece con uno. Wall Street
parece haber experimentado esta misma sensacion
durante la ultima temporada de resultados.

Al inicio de la temporada de resultados del primer
trimestre de 2026, las expectativas de crecimiento de las
utilidades eran moderadas. Los inversionistas entraron al
periodo de reportes con cierto grado de nerviosismo,
esperando que las companias del S&P 500 reportaran un
crecimiento interanual de utilidades en el rango del 13%.
Sin embargo, con resultados significativamente mejores
de lo anticipado, esta temporada de resultados fue una
de las mas solidas de los ultimos anos. Durante el primer
trimestre del ano, el crecimiento de utilidades del S&P
500 se ubicé aproximadamente entre 27% y 28% a/a,
mas del doble de las expectativas iniciales y marcando
el mayor incremento en el crecimiento de utilidades
desde 2021. Al mismo tiempo, el 84% de las companias
del indice superaron las estimaciones de utilidades por
accion — UPA, por encima del promedio histérico de 77%,
mientras que la sorpresa promedio positiva en utilidades
fue cercana al 20%. Es importante destacar que las
sorpresas positivas en ingresos también fueron generali-
zadas, confirmando que esta fortaleza no es simple-
mente el resultado de recortes de costos, sino que refleja
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un verdadero impulso en la actividad empresarial. Este no
es un entorno de “baja exigencia”; las companias estan
generando resultados significativamente mejores incluso
frente a expectativas ya elevadas, lo que ayuda a impulsar
los indices bursatiles a niveles récord y refuerza la
confianza en que son las utilidades, y no solo la expan-
sién de multiplos, las que estan impulsando al mercado al
alza. En pocas palabras, fue una temporada de resultados
excepcionalmente soélida.

Una caracteristica que define tanto los resultados como
las guias de este trimestre fue su extrema concentra-
cidon en compafnhias de mega capitalizacidon con exposi-
cidonalalA. Alphabet, Amazon y Meta, por si solas, contri-
buyeron con mas del 70% del crecimiento incremental de
las utilidades del S&P 500. Dos de estas companias
también mostraron evidencia clara de monetizacion
creciente de la |A: los ingresos en la nube de Alphabet
crecieron aproximadamente un 63% interanual, mientras
que AWS de Amazon se expandid un 28%, su ritmo mas
rapido en varios anos. En el conjunto mas amplio de las “
7 Magnificas”, el crecimiento de las utilidades alcanzoé
aproximadamente un 45% interanual, muy por encima
del resto del indice. Al mismo tiempo, aunque la |A sigue
siendo un motor central de crecimiento, el mercado ha
pasado a exigir retornos medibles. Las companias que
demuestran una monetizacién tangible de la IA, como
Alphabet y Amazon, han sido recompensadas, mientras
que aquellas que incrementan el gasto de capital sin un
retorno claro a corto plazo, como Meta, han enfrentado
un mayor escrutinio. La transicion de la “expectativa de
lalA” hacia la “responsabilidad de la IA” esta claramente
en marcha.

Profundizando en el sector tecnoldgico, su desempeno
fue sdlido, pero altamente desigual entre subindustrias,
siendo la exposicion a la IA el principal factor diferen-
ciador. La ultima temporada de resultados reforzé una
poderosa dinamica estructural en el ecosistema de semi-
conductores, impulsada por un ciclo de inversion en
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capital sin precedentes liderado por la IA y por una bifur-
cacion entre semiconductores tradicionales y memoria.
Se espera que el gasto en capital de los hiperescaladores
alcance aproximadamente entre USD 600 y 700 mil mm
en 2026, con cerca del 75% destinado directamente a
infraestructura de |A, proporcionando una base de
demanda clara y duradera para toda la cadena de sumi-
nistro. En este contexto, las companhias de semiconduc-
tores estan proyectando un crecimiento sostenido en el
rango de 30-50%+, con una visibilidad inusualmente alta
que se extiende hasta 2027-2028, reflejando tanto la
fortaleza de los pedidos como los ciclos de implementa-
cion multianuales. Hoy en dia, el sector de semiconduc-
tores se entiende mejor como dos regimenes distintos:
los semiconductores principales, excluyendo memoria,
representan un “ciclo de crecimiento”, caracterizado por
una fuerte demanda ligada a cargas de trabajo de IAy a
la inversién de hiperescaladores, pero con una oferta que
eventualmente puede expandirse; en contraste, la
memoria ha entrado en su propio “superciclo”, impulsado
por la combinacion de demanda explosiva por IA, restric-
ciones rigidas de oferta y cuellos de botella significativos.
Esto ha generado una dinamica interesante en la indus-
tria de memoria, donde el crecimiento se impulsa no solo
por volumen, sino por una poderosa combinacion de
precio, mezcla de productos y oferta restringida.

Aunque los sectores de tecnologia y comunicaciones
fueron los claros ganadores esta temporada, otros
sectores también experimentaron revisiones al alza,
incluyendo areas ciclicas como industriales y el de
consumo discrecional. En conjunto, los sectores ciclicos
y defensivos mostraron un impulso resiliente pero
desigual. El consumo discrecional sorprendié al alza, con
un crecimiento de utilidades cercano al 40%, sehalando
que la demanda sigue siendo mas fuerte de lo que
sugieren los datos macroecondmicos, mientras que el
sector financiero registré un crecimiento de doble digito
ampliamente distribuido, liderado por seguros y mercados
de capitales, aunque con expectativas de desaceleracion
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en el corto plazo antes de una nueva aceleracion.
Industriales y materiales registraron resultados sdlidos
por encima de lo esperado, respaldados por la expansion
de la infraestructura relacionada con la IA, la disciplina de
costos, y el poder de fijacion de precios, consolidando su
rol como “ciclicos de calidad”. Las utilidades del sector
energético fueron mas volatiles debido a las fluctua-
ciones en los precios del petrdleo, aunque las expecta-
tivas de largo plazo se mantienen sdlidas, mientras que el
sector salud fue uno de los pocos rezagados, enfren-
tando presion por el escrutinio en precios y el aumento
de costos. En el lado defensivo, consumo basico y servi-
cios publicos exhibieron un crecimiento estable pero
modesto, actuando mas como amortiguadores de los
portafolios que como motores de rendimiento, y el sector
inmobiliario continud estabilizandose sin una recupera-
cion completa, con fortaleza concentrada en centros de
datos y logistica.

En general, el panorama del S&P 500 excluyendo
tecnologia y comunicaciones refleja un ciclo saludable
pero maduro, donde el crecimiento es amplio pero cada
vez mas diferenciado entre industrias. Esta ampliacién

— “Las utilidades del sector
energético fueron mas volatiles
debido a las fluctuaciones en
los precios del petroleo,
mientras que el sector salud

fue uno de los pocos rezagados,

enfrentando presion por el
escrutinio en precios y el
aumento de costos.”
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reduce la fragilidad del mercado y sugiere una resiliencia
economica subyacente. La guia futura reforzé esta forta-
leza, con companias presentando perspectivas por
encima de los promedios histdricos y apuntando a un
sexto trimestre consecutivo de crecimiento de doble
digito de sus utilidades. Sin embargo, los equipos direc-
tivos enfatizaron que los margenes estan cerca de sus
maximos del ciclo, y que cualquier debilitamiento en la
demanda o reaceleracion de costos podria presionar los
resultados, destacando menores margenes de error a
pesar de la sdlida base. De hecho, las guias reflejan un
cambio clave en la dinamica del mercado: las expecta-
tivas son ahora extremadamente altas. Aunque mas
companias estan emitiendo perspectivas positivas que
negativas, las reacciones del mercado se han vuelto mas
asimétricas, con fuertes sorpresas positivas impulsando
ganancias desproporcionadas y resultados meramente
“buenos” generando caidas.

En términos generales, creemos que el rally actual
impulsado por la IA en las acciones de EE. UU. parece
saludable y cuenta con fundamentales para mantener
su tendencia al alza. Algunos inversionistas comienzan a
pensar que, tras los recientes y pronunciados aumentos,
los mercados podrian estar en una burbuja similar ala de
las puntocom. No compartimos esta vision. A diferencia
de aquella burbuja, las companias que sustentan el rally
actual son empresas consolidadas, con alta rentabilidad
y posiciones financieras solidas. En conjunto con un
elevado crecimiento actual y potencial de las utilidades,
el mercado parece contar con la base necesaria para
respaldar su valoracion actual. De hecho, al estar respal-
dado por un fuerte crecimiento de utilidades, el S&P 500
cotizando a 21-22x utilidades futuras no parece excesivo
en comparacion con las valoraciones cercanas a 30x
durante el pico de la burbuja puntocom. No obstante,
aunque no creemos que todavia estemos en unaburbuja,
eso no significa que no podamos llegar a ella. En algun
momento, probablemente entremos en territorio de
burbuja, y posteriormente en un mercado bajista, lo cual
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es una tendencia natural cuando los mercados intentan
incorporar cambios tecnoldgicos significativos. Dicho de
otra manera, si este rally fuera un partido de béisbol de 9
entradas, creemos que estaria entre la quinta y la sexta
entrada; no al final, pero si mas alla de la mitad. Dicho
esto, el avance del mercado dificiimente sera lineal. Un
entorno geopolitico fragil, una inflacion en aumento, el
debilitamiento de la confianza del consumidor, un nuevo
liderazgo en la Fed, incertidumbre en la politica mone-
taria y movimientos parabdlicos en los precios de las
acciones, entre otros factores, crean un conjunto de
riesgos que podrian aumentar la volatilidad y generar
correcciones. Otro riesgo clave es que las expectativas
hayan aumentado mas rapido que la capacidad de las
companias, incluso de las mas sdlidas, para cumplirlas
de forma consistente. Dada la naturaleza de este rally,
las correcciones periddicas son inevitables.

En muchos sentidos, esta temporada de resultados se
sintié6 como aquel examen de geometria de hace muchos
anos: Wall Street entré esperando una calificacion
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mediocre, solo para encontrarse con una nota perfecta,
o casi perfecta, al otro lado. Pero, al igual que en la
escuela, donde un 100% no me convirtié de repente en
un prodigio de las matematicas, un resultado excep-
cional no elimina la necesidad de prepararse para la
proxima vez. El mercado puede haber aprobado este
examen con excelencia, pero el curso se esta volviendo
mas dificil: las expectativas son mas altas, la evaluacion
es mas estricta, y el margen de error es menor. El desafio
ahora es asegurarnos de estar listos al momento del
proximo examen, manteniendo la vigilancia, la flexibilidad
y un enfoque equilibrado. B

Haga click o escanee
este codigo para acceder

a mas perspectivas en
insigneo.com/insights
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PARA AFILIADOS LOCALIZADOS EN CHILE

Insigneo Asesorias Financieras SPA se encuentra inscrito en Chile, en el
Registro de Prestadores de Servicios Financieros de la Comision para el
Mercado Financiero. Este informe fue efectuado por area de Research &
Strategy de Insigneo Securities LLC. o sus proveedores, en base a la
informacion disponible a la fecha de emisién de este. Para evitar cualquier
conflicto de interés, Insigneo Securities LLC dispone que ningun integrante
del equipo de Research & Strategy tenga suremuneracion asociada directa
o indirectamente con una recomendacién o reporte especifico o con el
resultado de una cartera. Aunque los antecedentes sobre los cuales ha sido
elaborado este informe fueron obtenidos de fuentes consideradas
confiables, no podemos garantizar la completa exactitud e integridad de
estos, no asumiendo responsabilidad alguna al respecto Insigneo Securities
LLC, Insigneo Asesorias Financieras SPA ni ninguna de sus empresas
relacionadas. Este material esta destinado unicamente a facilitar el debate
general y no pretende ser fuente de ninguna recomendacion especifica
para una persona concreta. Por favor, consulte con su ejecutivo de cuentas
o con su asesor financiero si alguna de las recomendaciones especificas
que se hacen en este documento es adecuada para usted. Este documento
no constituye una oferta o solicitud de compra o venta de ningun valor en
ninguna jurisdiccion en la que dicha oferta o solicitud no esté autorizada o
a ninguna persona a la que sea ilegal hacer dicha oferta o solicitud. Las
inversiones en cuentas de corretaje y de asesoramiento de inversiones
estan sujetas al riesgo de mercado, incluida la pérdida de capital. La
informacion base del presente informe puede sufrir cambios, no teniendo
Insigneo Securities LLC ni Insigneo Asesorias Financieras SPA la obligacion
de actualizar el presente informe ni de comunicar a sus destinatarios sobre
la ocurrencia de tales cambios. Cualquier opiniéon, expresion, estimacion
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inscripto ante la Inspeccion General de Justicia (IGJ) bajo el N° 12.278 del
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de ninguna recomendacion especifica para una persona concreta. Por
favor, consulte con su ejecutivo de cuentas o con su asesor financiero si
alguna de las recomendaciones especificas que se hacen en este
documento es adecuada para usted. Este documento no constituye una
oferta, recomendacion o solicitud de compra o venta de ningun valor
negociable en ninguna jurisdiccidn en la que dicha oferta o solicitud no esté
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