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Resumen

1. Septiembre es de los mejores meses para invertir, correcciones bajistas de mercado
son buenas oportunidades para invertir previo a la euforia por celebraciones de accion
de gracias y navidad

2. En el simposio de Jackson Hole, Jerome Powell en su discurso indicé que el alza en las
tasas de interés no se va a detener hasta alcanzar el objetivo del 2%, a pesar del
desaceleramiento en la inflacidon. Sin embargo, precisé que el ritmo en los incrementos
se debia moderar sin que eso signifique una relajacion prematura.

3. En Europa las medidas de politica fiscal para ayudar con las tarifas de energia siguen
poniendo en aprietos la estabilidad crediticia de los paises mdas afectados por el cierre
- Mandato dual - de suministro de gas desde Rusia.
4. Materias primas energéticas contintan siendo afectadas por posibles acuerdos de

reactivar fuentes nucleares de energia.

Creada en 1913, la Fed opera como un banco central. A diferencia de
muchos bancos centrales, que deben enfocarse fundamentalmente
en controlar la inflacion, la Fed tiene el "mandato dual” de mantener
la inflacion baja y lograr el maximo empleo.

5. El nuevo panorama politico en Reino Unido puede traer dificultades a su moneda.

6. Si bien el entorno todavia es complejo y la actividad econdmica puede ser afectada
esperamos bancos centrales menos agresivos gracias a las reducciones de precios,
principalmente por las acciones de politica fiscal para bajar costos de energia, lo que
favoreceria una estrategia mas enfocada en seleccién de acciones de empresas con

También es uno de los organismos encargados de reglamentar el buenas perspectivas y calidad crediticia con bajo endeudamiento.
funcionamiento de los bancos y asegurar la solidez y estabilidad del

sistema financiero, una mision que se puso a prueba en la crisis

financiera de 2008.
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Europa a pesar del contexto es la zona desarrollada de mejor crecimiento econémico |n On
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0 Producto interno principales economias

30 —FEEUU —Reino Unido Eurozona —China

20

10

-10 marzo-2022 junio-2022
EEUU -1.6 -0.6
-20 . o
Reino Unido 0.8 -0.1
(J
.30 Pero es la zona que ha subido tasas mas lento —— Eurozona
China 4.8 0.4
-40
O O o d N &N o0 N <& & 1D 1D W W IN N 0 0 O O OO o o N N D N - < 1D N O O NN 0O 0 OO O O 1 N
292229 Q2% 9Q0R05 9 Q0G5 9 Q0O S S o g g oot sl oS s S g g oo
c L c L c L c L c L c L c Y c L c L c Y c L c O c Y c O c O c O c O c 9 c QO c 9 c QO c 9 c
2o 20© 2o 2 v 2o 2o 2 v 2o 2o 2 v 2o 2o 2o 2o 2o 2 v 2T 2T 2T 2 T 2T 2T 2



Inflacion en Estados Unidos InOn
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Reduccion en temas de energia y vehiculos usados estan aliviando las presiones globales de precios.
Dolar fuerte también ayuda a que todos los articulos menos comida y energia cedan la subida

Jan. Feb. Mar. Apr. May Jun. Jul.
Categoria 2022 2022 2022 2022 2022 2022 2022
Todos los articulos 0.6 0.8 1.2 0.3 1 1.3 0
Alimento 0.9 1 1 0.9 1.2 1 1.1
comida en casa 1 1.4 1.5 1 1.4 1 1.3
Comida fuera de casa 0.7 0.4 0.3 0.6 0.7 0.9 0.7
Energia 0.9 3.5 11 -2.7 3.9 7.5 -4.6
Materias primas energéticas -0.6 6.7 18.1 -5.4 4.5 10.4 -7.6)
Gasolina (todos los tipos) -0.8 6.6 18.3 -6.1 4.1 11.2 -7.7
Aceite combustible 9.5 7.7 22.3 2.7 16.9 -1.2 -11
Servicios de energia 2.9 -0.4 1.8 1.3 3 3.5 0.1
Electricidad 4.2 -1.1 2.2 0.7 1.3 1.7 1.6
Servicio de gas publico (entubado) -0.5 1.5 0.6 3.1 8 8.2 -3.6
<—ITodos los articulos menos comida y energia. 0.6 0.5 0.3 0.6 0.6 0.7 03—
y:rzz:lgaést:acr;?as menos materias primas alimentarias 1 0.4 04 0.2 0.7 0.8 0.2
Vehiculos nuevos 0 0.3 0.2 1.1 1 0.7 0.6
autos y camiones usados 1.5 -0.2 -3.8 -0.4 1.8 1.6 -0.4
Vestir 1.1 0.7 0.6 -0.8 0.7 0.8 -0.1
Productos de atencién médica 0.9 0.3 0.2 0.1 0.3 0.4 0.6
Servicios menos energia servicios 0.4 0.5 0.6 0.7 0.6 0.7 0.4
Refugio 0.3 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5
Servicios de transporte 1 1.4 2 3.1 1.3 2.1 -0.5
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Desempleo EE.UU
EMPRESAS HAN AUMENTADO ESTRATEGIAS DE DESPIDOS
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Los datos del mercado laboral de EE.UU mostraron un debilitamiento respecto al mes anterior. Las nOminas
agricolas aumentaron en 312.000 puestos frente a los 300.000 esperados por el consenso.

La tasa de desempleo aumentd sorpresivamente hasta 3,7% frente al 3,5% esperado, la mitad de las empresas
contempla despidos y otro 52% congela las contrataciones.



Expectativas de la FED.
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Tasa de politica esperada por el mercado Tasas de depdsitos por productos
B —— €D, 3-month
Probabilidad expectativa FED - = CD, 6-month
- 0, 12-month
21-sep-22 02-nov-22| 14-dic-22 |02-feb-23 15-mar-2303-may-23 14-jun-23 | 26-jul-23 — Checking
3325 3.5-375 3.75-4 3754 3754 3754 4425 4-425 6 _ — Federal funds rate
i — Savings
80% ;
70% W
T/ A Tasas de
4 captacion no
se estan
ajustando

60%

50%

40%

30%

20%

10%
0

X

Se espera ampliamente que el banco central suba las tasas el proximo mes en 50 o 75 puntos basicos.

La Reserva Federal ha ido aumentando la tasa de fondos federales, pero las tasas de interés que pagan los bancos en los depdsitos se han

estancado
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El dato de inflacién PCE, principal indicador utilizado por la FED, se ubicd en 6,3% a/a en junio (antes: 6,8%), mejor a lo esperado por los
analistas. Por su parte, el componente subyacente disminuyo hasta el 4,6% frente al 4,8% de mayo. Lo que muestra que quiza los precios han

alcanzado su pico.
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Liquidez de bancos centrales
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Fuente: Reserva Federal, Bancos Centrales - Calculos In On Capital
Ultimo dato: septiembre 02
Proximo: Septiembre 30

En septiembre, la Fed anuncié aumentar el ritmo de la
reduccion de su balance general a un maximo de 95 mil
millones por mes, con el objetivo de reducir el estimulo
monetario y apoyar en la reduccion de inflacion. Este
Quantitative Tightening no se tenia desde 2017, se espera que
se reduzca la liquidez en mas de 2 trillones de délares.

El Banco de Inglaterra, BOE, estd a punto de acelerar la
contraccion de su cartera de flexibilizacion cuantitativa de
863.000 millones de libras y antes de la posesion de la nueva
primer ministro se hablaba que el 15 de septiembre, planea
comenzar a vender Gilts en el mercado secundario.

El Banco Central Europeo, enfrenta muchos retos, la reunién
del 10 de septiembre se espera una posicion mas restrictiva
con mayores tasa, pero mensajes para apoyar la estabilidad
financiera.

Capital



Bancos Centrales siguen subiendo tasas a pesar de temores de recesién. InOn
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Numero de bancos moviendo tasas de interés

pbs .
Tasa actual Proximo Dato
YTD Mensual

- Estados Unidos 225 75 2.50% 21-septiembre
Canada 225 100 2.50% 07-septiembre
YTD Colombia 600 150 9.00% 30-septiembre
600 México 300 75 8.50% 29-septiembre
Chile 575 75 9.75% 06-septiembre
Brasil 450 50 13.75% 21-septiembre
Peru 400 50 6.50% 08-septiembre
-105 Eurozona 50 50 0.50% 08-septiembre
Reino Unido 150 50 1.75% 15-septiembre
- {THE] -50 -150 8.00% 16-septiembre
| ﬁ T SRR Corea del Sur 150 25 2.50% 14-octubre
Australian Bureau of Statistics, GeoNames, Geospatial Data Edit, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Wikipedia Turqu ia -100 -100 13.00% 22—septiembre
200 Polonia 475 50 6.50% 07-septiembre

e India 140 50 5.40%
300 I I I I Nueva Zelanda 225 50 3.00% 05-octubre
%gg I B B N | I I I I I Indonesia 25 25 3.75% 22-septiembre
399 - =" Sudafrica 175 75 5.50% 22-septiembre

. ) ) y N . . i -0.25¢9 - i
) ¢ & TS China 105 95 2.75%



Actividad econdmica
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Por otra parte, los indices PMI para Estados Unidos,

Europa y Reino Unido contindan mostrando indicios de
recesion

En EE.UU, el indice compuesto se ubico en 45,0 frente
al esperado de 49,0

El de la Zona euro marcé un 49,2 por encima del 49,0
esperado

Reino Unido, mantuvo su indice en terreno expansivo
en 50,9; aunque menor al esperado de 51,3.
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Confianza del consumidor continlda recuperandose. InOn
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La confianza de los consumidores estadounidenses sigue recuperandose, segun la estimacion preliminar de la Universidad de Michigan. El
indice se situd en 58,2 puntos, frente al 51,5 anterior y el 51,1 esperado

El dato de confianza en China también mostrd datos mejores a los esperado, aunqgue frente a la nueva cuarentena estricta impuesta en la
ciudad de ChengDu, se espera que el indicador vuelva a caer.

Indice de confianza del consumidor Universidad de Michigan ~ Indice de confianza del consumidor en China
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Cadena de suministros y comercio.
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El indice de precios al productor sigue cediendo, mostrando un gran avance
Ademas el costo de un contenedor de 40 pies viene en una senda bajista desde febrero de este afio.
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Tasas de interés de hipotecas ya se ubican por encima de los niveles del 2008.

Confianza de constructores
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[ndice de angustia del mercado de bonos corporativos (CMDI). " I Oﬂ

 El funcionamiento del mercado de bonos corporativos parece saludable, con el CMDI general a nivel de
mercado por debajo de maximos, lo que sugiere apetito por este tipo de instrumentos.
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Primas de riesgo de Italia en aumento " INOn
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del pais sin ayudas del BCE.



Reino Unido — Nuevo gobierno. Libra se desploma InOn
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2.25
Libra esterlina
2 S
1.75
e Liz Truss, que asumid como primera ministra
britanica, planea congelar las facturas de la energia L
durante un periodo de 18 meses y permitira que las '
empresas que suministran gas y electricidad puedan
obtener préstamos del Gobierno para subsidiar estas
facturas. El programa de la nueva mandataria sera 125
basado en recortar impuestos e incrementar la deuda
pL’Jinca. 1.14
* Segun el Banco de Inglaterra, la inflacion interanual 1

puede llegar a finales de afo al 13 % y el pais puede
entrar en recesion antes de que termine 2022, una
situacion que puede durar todo 2023.
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Flujo por tipo de activos.

Se ha observado menor entrada de recursos hacia todos

mercados excepto money market.

En segmentos de acciones entrada a value

los

En renta fija mayor dinamismo hacia investment grade, gobierno y

agregado

Salidas fuertes en materias primas

Blend
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Bonos del Tesoro tasas mayores a todos los desarrollados " INOn
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Tasas bonos de EE.UU Tasa de Bonos de 2 anos
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Fuente: investing.com. Recopilado In On Capital Actualizado a Septiembre 1 Fuente: Calculos In On Capital
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Promedio de bonos paises emergentes.

Tasas promedio de bonos de paises latam

Tasas promedio de bonos de paises emergentes
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Fuente: investing.com. Recopilado In On Capital Actualizado a septiembre 2022
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Desempeiio sectorial mercados de acciones en EEUU (Mes corrido)
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Materias primas: Precio actual incorpora principalmente factores de oferta
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Plantas nucleares pueden ser la solucion en el invierno

Centrales nucleares en Europa

Produccion de energia nuclear e
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Desglose de factores que afectan precio Petrdleo
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Fuente: Recopilado In On Capital. https://www.newyorkfed.org/research/policy/oil_price_dynamics_report

Oferta es el principal factor
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Alemania aplaza hasta diciembre el desmantelamiento de las dos ultimas plantas nucleares en funcionamiento.



Commodities. Mes de perdidas ante reduccion por ley de precios en varios paises nOn

Capital

140% Petrdleo contrato actual vs diciembre 2022
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Bloomberg Commodity Index
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Monedas. Mayor Fortaleza del délar en mads de 20 afios
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Monedas Emergentes LATAM se debilitan pero peso Chileno se recupera por resultados del Plebiscito de constitucion |n On

Capital
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Mercado Crypto nOn
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El mercado de criptoactivos, presenta menor volatilidad, por los menores montos de negociacion
Precio de bitcoin tiende a mantenerse en tendencia lateral en nivel cercano a 20 mil usd, pero sigue
respondiendo a la menor liquidez de |a Fed con precios sin mucha oportunidad de ganar fortaleza
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Equipo de Investigacion:

Ana Vera Juan Sebastian Mora Eduardo Gonzélez Stefan Riiegsegger Mijail Barrero
Economista Jefe Portfolio Manager Especialista de Inversiones/Portfolio Manager Analista de inversiones Analista investigaciones economicas
Mail: avera@inoncapital.com Mail: jsmora@inoncapital.com Mail: egonzalez@inoncapital.com Mail: sruegsegger@inoncapital.com Mail: mbarrero@inoncapital.com

Ante cualquier pregunta puede comunicarse con nosotros a través de research@Inoncapital.com y nuestras redes sociales de LinkedIn y Twitter.
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esta supuesto a contravenir las regulaciones de otras jurisdicciones. Este informe es una comunicacion general y su finalidad es de caracter formativo. No es una publicidad, tampoco constituye una oferta para
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