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Energia: El nuevo motor del S&P 500.

o En 2026, el sector de Energia lidera al S&P 500 con un avance de 28.4%,
impulsado por la demanda de energia relacionad con la IA, centros de
datos y demanda energética global.

e El sub-sector de Petréleo y Gas destaca por flujo de efectivo, disciplina
financiera y retornos atractivos para inversionistas.

e Para el resto del 2026 y 2027, analizamos valuacién, crecimiento y
oportunidades estratégicas en el sector energético estadounidense.

En 2026, el sector energia en EE. UU. acumula un desempefio de 28.4%,
ampliamente superior al avance de 13.3% del S&P 500, posiciondndose como el
sector con mejor rendimiento del indice. Este comportamiento ha sido impulsado
por precios favorables de los hidrocarburos, disciplina en la oferta global y
tensiones geopoliticas que han elevado las primas de riesgo. Adicionalmente, la
creciente demanda energética asociada a la expansion de centros de datos, Ay
procesos de electrificacion ha fortalecido las perspectivas del sector. Las compaiiias
contindan la capacidad operativa.

Durante los ultimos afos, el sector energia ha mostrado un comportamiento ciclico,
influido por la evolucidn de los precios de petréleo y gas. Tras una fuerte expansiéon
entre 2019 y 2022, las utilidades se moderaron entre 2023 y 2025 por una
normalizacidon de precios. Para 2026, el sector registra una sdlida recuperacion,
apoyada por eficiencia operativa, disciplina financiera y una demanda estructural
creciente vinculada a seguridad energética y digitalizacién.

En términos de valuacidn, el sector energia cotiza actualmente a un multiplo P/U
de 22.6x, manteniendo un descuento aproximado de 17.0% frente al S&P 500, pese
a la importante revaluacidon observada en los Ultimos afios. La mejora en las
expectativas de utilidades, la disciplina de capital y la capacidad de generacion de
efectivo han contribuido a reducir parcialmente dicha brecha. Entre los
subsectores, Petrdleo y Gas destaca por sus sélidos retornos, generacién de flujo y
perspectivas favorables apoyadas por demanda de gas natural. Equipos de Energia
también luce atractivo por su valuacion relativa y potencial de recuperacion.

Analisis fundamental Sector Energia S&P 500

Rendimiento Valuacién P/U

S&P y Sectores 2026 Ul2m U3 afios Valuacién vs Ul2m vs 3 afios
Energia 28.4% 32.0% 40.0% 22.6 41.0% 82.1%
Sub-Equipos de Energia 29.4% 39.9% 1.3% 18.0 44.9% 14.3%
Sub-Petréleo y Gas 28.3% 31.4% 43.9% 23.1 40.8% 86.9%

Expectativas - Crecimiento en Utilidades Potencial 2026
S&P y Sectores TCAC 2023-2025 2026 2027-2028 | Rendimiento e Calificacién Técnica
Energia -20.0% 71.9% -4.0% 3.5%
Sub-Equipos de Energia 14.5% -10.7% 24.3% 23.0%
Sub-Petréleo y Gas -21.6% 80.3% -5.6% 7.5%

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg .
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Sector Energia S&P 500

En lo que va del afio, el sector En 2026, el sector energia en EE. UU., acumula un desempeio de 28.4%, superior
Energia del S&P 500 acumula un en +2.1x a la muestra del S&P 500 de 13.3%, siendo el sector con mejor desempefio
rendimiento de +28.4%, . . " . . . L,
impulsado por precios favorables en lo que va del afio. Dicho desempefio, ha sido impulsado por una combinacién
de  hidrocarburos,  tensiones de precios favorables de los hidrocarburos, disciplina en la oferta global, tensiones

eopoliticas y mayor demanda e . . . .
geop yomay geopoliticas en Medio Oriente que han elevado las primas de riesgo, una demanda

asociada a IA y centros de datos.
energética creciente asociada al desarrollo tecnolégico, la expansién de centros de
datos y la electrificacion industrial. Al mismo tiempo, las compaiiias han fortalecido
su generacion de flujo de efectivo, manteniendo una estricta disciplina de capital.
Hacia adelante, el desempeio dependera de la evolucidn geopolitica, la ejecucién
operativa, la calidad de los activos, la eficiencia en costos y la capacidad de capturar
oportunidades derivadas de tendencias estructurales de demanda energética

global.

Desempeiio S&P y Sector Energia S&P 500
----S&P 500 —Energia —Equipos de Energia —Petrdleo y Gas
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bloomberg.

En este contexto, el subsector de equipos de energia registra un fuerte desempefio
en 2026, con un avance de 29.4%, impulsado por fundamentales operativos
sélidos, una mayor demanda vinculada a la transicién energética, la seguridad
energética y el crecimiento del consumo eléctrico asociado a centros de datos e
inteligencia artificial (IA). En particular, los fabricantes de equipos de energia
mantienen carteras récord de pedidos, disciplina de precios y una creciente
contribucion del negocio de servicios, factores que favorecen la expansién de
margenes y brindan mayor visibilidad sobre ingresos futuros.

De cara a los proximos trimestres, las perspectivas del sector contindian siendo
favorables. El despliegue de nueva infraestructura eléctrica, la expansion del
almacenamiento energético y la necesidad de atender cargas crecientes
provenientes de centros de datos estdn impulsando inversiones en generaciéon

renovable. Adicionalmente, la edlica terrestre conserva una posicidn competitiva
Actualmente, EE. UU.

concentra cerca del 13.0%
de la produccién mundial rapida implementacién. Lo anterior, combinado con la ejecucion de pedidos

por costos, mientras que la energia solar sigue ganando participacidn gracias a su

de petréleo. acumulados y una mayor eficiencia operativa, deberia respaldar una recuperacion
gradual de la rentabilidad sectorial.
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Por su parte, el subsector de petrdleo y gas destaca como uno de los principales
El subsector de Petrdleo & Gas

destaca  con  rendimientos motores del sector energético, acumulando un rendimiento superior al 28.0% en lo

superiores a  80% en 2026, que va de 2026. Este desempefio ha sido respaldado por una combinacién de
favorecido por disciplina

financiera, 'y  consolidacion generacion sdlida de flujo libre de efectivo y una creciente preferencia de los
sectorial.

inversionistas por activos energéticos estratégicos. Asimismo, la reconfiguracion de
cadenas globales de suministro tras recientes tensiones geopoliticas ha fortalecido
el atractivo de productores en Norteamérica, donde la consolidaciéon sigue
impulsando eficiencias, sinergias y mayores retornos.

Hacia adelante, las perspectivas del subsector contintian siendo favorables, aunque
con motores distintos a los observados durante el primer semestre. La prioridad de
las compafiias se mantiene en preservar rentabilidad, fortalecer balances vy
concentrar inversiones en activos de mayor calidad, en lugar de perseguir
crecimiento acelerado de produccion. Adicionalmente, la demanda estructural de
gas natural vinculada a exportaciones de GNL, generacion eléctrica y centros de
datos ofrece una fuente adicional de soporte. Este entorno favorece nuevas
operaciones de fusiones y adquisiciones, incrementa el valor de reservas
competitivas y refuerza la capacidad de distribuir dividendos sostenibles.

El mundo estd transitando

hacia una "Era de la Sl . .. f R . S
Electricidad", impulsada por Sélida trayectoria de crecimiento a futuro, éexiste sobreestimacion?

electrificacion, 1A, centros de Analizamos las utilidades en distintos periodos clave: una etapa previa a la

datos y vehiculos eléctricos. pandemia vy al ciclo de tasas de interés mds agresivo de las Ultimas décadas (2016-
2019), seguida por el periodo de disrupcidon y recuperacion econdémica (2019-
2022), posteriormente la fase de normalizacion monetaria y expansion de
margenes (2023-2025), el contexto actual en 2026, y finalmente las perspectivas
hacia 2026-2028.

Entre 2016-2019, el crecimiento de utilidades del sector energia registré una TCAC
de 3.5%, frente al 8.9% del S&P 500, reflejando un entorno de precios del crudo
todavia condicionado por el ajuste posterior al ciclo bajista, asi como una
recuperacion gradual de la inversién energética. Aunque la produccién
estadounidense mantuvo avances, las compafiias privilegiaron sanear balances,
reducir endeudamiento y mejorar eficiencia operativa, limitando el crecimiento
agregado de las ganancias pese a condiciones macroecondmicas favorables.

Durante 2019-2022, las utilidades del sector energia aceleraron significativamente
hasta registrar una TCAC de 28.1%, muy por encima del 7.9% observado en el S&P
500. Este desempefio respondié principalmente al fuerte repunte de los precios

£l gas natural aporta mds del del petrdleoy gas, impulsado por la reapertura econdmica posterior a la pandemia,

20.0% de la generacién restricciones de oferta, menores niveles de inventarios y tensiones geopoliticas.
eléctrica mundial. Asimismo, la disciplina de capital implementada por productores y empresas de

exploracién permitié capturar mayores margenes, beneficiando ampliamente al
sector durante dicho periodo de recuperacién econdmica y energética global con
elevada volatilidad en mercados.
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En 2025, la produccion total

de energia en EE. UU. alcanzé

107 quads en 2025, mdximo

histérico y +3.4% anual

El crudo representa el 69.0% del

valor comercial  energético

entre EE. UU. y Canadd.

La energia solar se consolida

como la tecnologia

de

generacion ~ con  mayor

crecimiento global.
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En el periodo 2023-2025, el sector energia registré una TCAC negativa de -20.0%,
frente al crecimiento de 7.8% del S&P 500, reflejando una base de comparacion
particularmente exigente tras el fuerte repunte observado durante los afos
previos. La normalizacion de los precios de hidrocarburos, menores estimulos
derivados de eventos geopoliticos y una moderacidon gradual en los margenes
operativos presionaron las utilidades. Adicionalmente, las empresas priorizaron
disciplina financiera, retornos al accionista y consolidacién estratégica,
favoreciendo balances mas sélidos, pero limitando el crecimiento de ganancias en
comparacion con los niveles excepcionales alcanzados dentro del ciclo energético
global reciente y altamente rentable.

Para 2026, se estima que las utilidades del sector energia creceran 71.9%,
superando ampliamente el avance esperado de 24.4% para el S&P 500. La
recuperacion estaria respaldada por una combinacion de mayor eficiencia
operativa, optimizacidn de costos, disciplina de inversién y un entorno de demanda
energética todavia robusto. Ademas, la reconfiguracién de cadenas de suministro,
los requerimientos de seguridad energética y la creciente necesidad de abastecer
centros de datos favorecen nuevas inversiones en hidrocarburos y gas natural. Este
contexto fortalece la generacién de flujo de efectivo y la rentabilidad sectorial,
impulsando resultados superiores frente a afos recientes.

Hacia 2027-2028, se prevé una normalizaciéon del crecimiento para el sector
energia, con una TCAC de -4.0%, frente al 15.5% estimado para el S&P 500. Esta
moderacién no necesariamente implica un deterioro estructural, sino una
comparacion mds exigente después del fuerte avance esperado en 2026.
Adicionalmente, un escenario de precios del petréleo mas equilibrados vy
crecimiento moderado de produccién, limitarian la expansion de utilidades. No
obstante, la relevancia creciente del gas natural asociada a exportaciones de GNL,
generacion eléctrica y centros de datos, asi como balances corporativos mas
sélidos y una rentabilidad operativa saludable del sector energético global.

Crecimiento utilidades Sector Energia- Equipos — Petrdleo y Gas
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Fuente: Elaboracidn propia con informacién de Bloomberg.
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El sector Energia cotiza
actualmente a un multiplo
P/U de 22.6x, equivalente a un
premio de 35.5% frente a su
promedio de tres afios.

En 2025, EE. UU. represento
alrededor del 25% de la
produccion mundial de gas
natural.

A pesar de la revaluacion
reciente, Energia mantiene un
descuento aproximado de 17%
frente al S&P 500.

upoFinancieroMonex

Valuaciones tomaran mayor relevancia
En la actualidad, el sector energia cotiza a un multiplo P/U de 22.6x, nivel que

implica un premio de 35.5% respecto al promedio de los Ultimos tres afios de 16.7x.
Esta expansion refleja una mejora significativa en las expectativas de utilidades,
apoyada por una mayor disciplina de capital, sélidos retornos al accionista y una
creciente relevancia estratégica del sector ante las necesidades de seguridad
energética global. Asimismo, la resiliencia observada en los negocios de petrdleo,
gas y servicios relacionados ha fortalecido la percepcidon de los inversionistas,
permitiendo una revaloracidon importante frente a sus niveles histéricos recientes.

En cuanto a una visién relativa frente al S&P 500, el sector energia cotiza con un
descuento de -17.0%, considerablemente menor al observado en afios recientes.
Esta reduccidon refleja una mejor percepcion sobre la capacidad del sector para
sostener generacion de efectivo y rentabilidad operativa en un entorno mas
favorable para las materias primas energéticas. Asimismo, la creciente importancia
de la seguridad energética, la expansidn de la demanda de gas natural y la disciplina
financiera implementada por las compafiias han contribuido a cerrar parcialmente

la brecha de valuacion.

En la actualidad, el subsector de equipos de energia cotiza a un mdltiplo P/U de
18.0x, lo que representa un descuento de -22.0% respecto al multiplo de petréleo
y gas de 23.1x. Esta diferencia responde al caracter mas ciclico de la inversion en
infraestructura energética, asi como a una mayor sensibilidad a cambios en gasto
de capital y condiciones econdmicas. En contraste, el subsector de petrdleo y gas
incorpora una prima de valuacion apoyada por una sélida generacién de flujo de
efectivo, mayores retornos al accionista y mayor disciplina financiera.

Por dltimo, el subsector de petrdleo y gas presenta un multiplo P/U de 23.1x,
equivalente a un premio de 2.0% respecto al multiplo del sector energia de 22.6x,
cifra superior al premio promedio de los ultimos tres afios cercano a 0.8%. Lo
anterior refleja la preferencia de los inversionistas por compafiias con mayor
exposicion a generacion de efectivo, dividendos y recompra de acciones, asi como
por activos estratégicos vinculados a hidrocarburos y gas natural.

Valuacidn Energia - S&P 500
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Fuente: Elaboracion pr con informacion de Bloomberg.
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La inteligencia artificial y los centros
de datos emergen como una nueva
fuente estructural de demanda
energética de largo plazo.

En 2025, la demanda petrolera
global crecié 0.7% a/a, reflejando
una desaceleracion respecto a su
historia.

Un escenario optimista contempla
mayor  actividad  econdmica,
crecimiento del consumo
energético 'y aceleracion de
inversiones en capacidad
instalada.
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Escenarios para el sector de Energia y sus subsectores

En nuestro escenario base 2026, el sector de energia mantendria una trayectoria
de crecimiento sdlida y sostenible, impulsada por una demanda estable de
electricidad y combustibles, inversiones continuas en infraestructura y condiciones
favorables para el desarrollo de proyectos energéticos. La moderacién en los
costos de insumos seria compensada por mayores volimenes de operacién y una
adecuada generacion de flujo de efectivo.

Por subsector, las empresas de generacion eléctrica registrarian un crecimiento
estable apoyado por una demanda resiliente y una capacidad operativa eficiente;
las compaiias de transmisién y distribucién se beneficiarian de mayores
necesidades de infraestructura y expansion de redes; y por su parte, las empresas
de hidrocarburos mantendrian resultados favorables gracias a una produccion
estable y precios energéticos en niveles razonables.

En una vision optimista, el sector de energia se veria favorecido por una actividad
econdmica mas dindmica, mayores requerimientos energéticos y un entorno
propicio para la inversion en infraestructura y capacidad instalada.
Adicionalmente, una sdlida demanda de energia y condiciones operativas
favorables permitirian una expansién superior a la esperada, favoreciendo una
revalorizacidn significativa del sector.

En este entorno, las empresas de generacién se beneficiarian de un fuerte
crecimiento en el consumo eléctrico, una elevada utilizacién de capacidad y
mayores oportunidades de expansion. Las compafiias de transmision y distribucién
destacarian por la aceleracion de proyectos de infraestructura y el crecimiento de
las redes. A su vez, las empresas de hidrocarburos aprovecharian precios mas
favorables y una mayor demanda de combustibles y productos energéticos.

En un entorno adverso, el crecimiento del sector de energia se desaceleraria como
resultado de una menor actividad econdmica, una demanda energética mas débil
y condiciones menos favorables para la inversién. La rentabilidad enfrentaria
presiones derivadas de menores volumenes de consumo, volatilidad en precios y
mayores costos operativos. Ademas, la incertidumbre macroecondmica limitaria el
desarrollo de nuevos proyectos y reduciria la visibilidad de crecimiento del sector.

En este escenario, las empresas de generacién enfrentarian una desaceleracién en
la demanda eléctrica y una menor utilizacién de capacidad, afectando su
rentabilidad. Las compafiias de transmisién y distribucion resentirian una menor
ejecucion de proyectos y un crecimiento mas moderado de las redes. Por otro lado,
las empresas de hidrocarburos mostrarian una mayor resiliencia relativa gracias a
la naturaleza estratégica de sus operaciones, aunque con presiones derivadas de
menores precios y un entorno econdémico menos favorable.
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Mantenemos una vision
positiva en Energia,
favoreciendo exposicion al
sector mediante el ETF XLE.

El petrdleo representa el 26%
de la produccion energética
doméstica estadounidense.

Las energias limpias
explicaron mds del 80.0% del
crecimiento de la generacion

eléctrica global.
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Estrategias en el sector energia

Mantenemos una postura positiva en Energia (ejemplo: el ETF-XLE), debido a que
continla beneficidandose de una demanda resiliente de energia y una sdlida
capacidad operativa. Asimismo, favorecemos Equipos de Energia (ejemplo: el ETF-
XES), particularmente en proveedores de servicios y equipamiento para
exploracién, produccion e infraestructura energética, al ser negocios que se
benefician de mayores niveles de inversién y actividad en el sector. Finalmente,
mantenemos una exposicion mds moderada en Petrdleo & Gas (ejemplo: el ETF-
XOP), ya que su perfil aporta diversificacion y potencial de rentabilidad, aunque
con una mayor dependencia del comportamiento de los precios de los energéticos.

Tomando en cuenta lo anterior, visualizamos los siguientes portafolios tedricos,
cuyos supuestos son: proporcién de deuda y renta variable (direccional con el S&P
500 y exposicion complementaria al sector energia y sus subsectores). El objetivo
de estos portafolios es definir una estrategia tedrica de asignacién sectorial,
estableciendo posturas de sobreexposicion, neutralidad o subexposicion.

La estrategia balanceada fundamenta su tesis en la preservacion del capital y la
reduccion de la volatilidad mediante una ponderacion relevante en deuda (35.0%)
y una exposicidn diversificada al mercado accionario a través del S&P 500 (45.0%).
El restante 20.0% se destina selectivamente a Energia y Equipos de Energia,
buscando capturar el potencial de crecimiento del sector sin asumir una
concentracién excesiva. Su principal ventaja es que combina ingresos
relativamente estables con exposiciéon a compaiiias energéticas de alta calidad.

Por otro lado, la estrategia agresiva basa su tesis en maximizar la creacién de valor
de largo plazo elevando la exposicidn a renta variable hasta 90.0% del portafolio.
Ademds del peso del S&P 500 (55.0%), incorpora una sobreponderacién
significativa en Energia (15.0%) y Equipos de Energia (15.0%), complementada con
una posicion tactica en Petrdleo & Gas (5.0%). Esta construccidn busca capitalizar
el crecimiento de la demanda energética, el incremento en la inversion del sector
y las oportunidades del desarrollo de infraestructura y capacidad productiva.

Portafolio tedrico en el sector energia

Balanceado Agresivo

@aﬁ

m Deuda = S&P 500 wEnergia = = m Deuda = S&P 500 = Energia = Equipos de Energia = Petréleo & Gas

Fuente: Elaboracion ia, es un ejercicio tedrico, no es una sugerencia de inversion.
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Disclaimer

Los reportes compartidos contienen ciertas declaraciones e informacion actual y a futuro que se basan en informacién publica, obtenida de fuentes consideradas como fidedignas, sin embargo, no existe garantia,
explicita o implicita, de su confiabilidad, por lo que MONEX no ofrece ninguna garantia en cuanto a su precision o integridad.

La informacion que se presenta pudiera estar sujeta a eventos futuros e inciertos, los cuales podrian tener un impacto material sobre la misma.

El publico que tenga acceso a estos reportes debe ser consciente de que el contenido de este NO constituye una oferta o recomendacion de MONEX para comprar o vender valores o divisas, o bien para la realizacion
de operaciones especificas. Asimismo, no implica por ningin motivo la certificacion sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.
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