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Resumen (1/2)

1. Expectativas de crecimiento econdmico revisadas al alza para 2023
* Actividad econdmica se mantiene fuerte en Europa
* Primer trimestre post pandemia con todos los sectores con contribucidn positiva

2. Inflacion viene cediendo en casi todas las regiones, pero Japon si mantiene precios al alza sostenidamente.
* Cifras de inflacién en Estados Unidos muestran que el pico se alcanzé en junio del 2022, alimentos todavia afectan bastante los precios

3. Empleo sigue sosteniendo la economia, desempleo en niveles pre pandemia
* En Estados Unidos, tasa de desempleo en nivel mds bajo desde 1969

4. Bancos Centrales siguen subiendo tasas, pero estarian llegando al final del ciclo alcista
* Incertidumbre sobre tasas finales, pero consenso en menor liquidez con disminucién de hojas de balance
* Banco Central Europeo busca el objetivo de 3% de inflacidn
* Banco de Inglaterra: tasas mucho mas altas para combatir inflacidon que no desacelera tan rapido como en otras regiones, pero bajaria el
ritmo de subidas de 50 a 25 puntos basicos
5. Reportes corporativos con sefiales mixtas
* En conjunto, las empresas reportan ganancias que superan en un 0,6 % las expectativas.
* Este porcentaje de sorpresa esta por debajo de aios anteriores

6. Confianza y sorpresas macroeconomicas dan optimismo para lo que viene
* Confianza del consumidor en Estados Unidos aumentd a su maximo desde abril
* Repunte en el optimismo ante menores presiones inflacionarias.
* Zona Euro es la regidon con mayores sorpresas macroeconémicas, emergentes no.
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Resumen (1/2)

7. Tasas promedio de bonos paises emergentes siguen siendo las mas altas de los ultimos 10 afios
* A nivel de riesgo pais en la region se presentan fuertes volatilidades, pero empieza a ceder las primas de riesgo. Se
evidencia apetito hacia esta regidn por las altas tasas de rentabilidad tanto en renta fija como renta variable.

8. No se lograron avances entre Republicanos y Demdcratas para el techo de la deuda. Biden y McCarthy continuaran
negociaciones.

9. Las tasas hipotecarias del sector inmobiliario en Estados Unidos se alejan de maximos de 1998. Condiciones de compra
siguen en unos de los peores niveles

10. En China, el levantamiento de la politica Cero COVID aumenta las expectativas de crecimiento.

11. Activos:

* Entradas a todos los activos tradicionales, pero fuertes salidas en materias primas, especialmente materias primasy
energia

* Los tesoros se desvalorizan a medida que se esperan mas aumentos, curva invertida en niveles que no se veian desde
1981

« Indices accionarios: Nasdaq lidera la recuperacidn afio corrido

* Todas las materias primas caen, petréleo pierde casi todas las ganancias del 2022
* Euro lidera recuperacion y Yen responde a intervencion del BO)J

* En Latam a pesar de la volatilidad algunas monedas se valorizan
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Calendario Econdmico
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Expectativas de crecimiento econémico revisadas al alza para 2023 INOn
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Actividad econdmica se mantiene fuerte en Europa " I Oﬂ

20 Comportamiento PMI Compuesto
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Pais ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22  jun-22 jul-22 ago-22  sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23
Unién Europea 52,3 52 49,9 48,9 49,3 50,3
Estados Unidos 51,1 53,6 52,3 47,7 46,8

China 50,1 42,2 48,3 51,1
Reino Unido 54,2 53,1 53,7 52,1
Mundial 51,1 51,3 50,8

Fuente: BLS - Calculos In On Capital
Ultimo dato: Febrero 08



Primer trimestre post pandemia con todos los sectores con contribucién positiva " In Oﬂ

10.00 Comportamiento PIB por sectores en Estados Unidos
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Fuente: BLS - Calculos In On Capital
Ultimo dato: Febrero 08
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I Exportaciones netas de bienes y servicios B Inversion interior privada bruta

—Producto Interno Bruto

Ultimo periodo donde se evidenciaron contribuciones positivas en
todos los rubros fue el 372019



Inflacion viene cediendo en casi todas las regiones, pero Japdn si mantiene precios al alza sostenidamente " In On
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Inflacidon Paises Monitoreados In On Capital
Pais ene-22 feb-22 mar-22 abr-22 may-22 jun-22 jul-22 ago-22 sep-22 oct-22 nov-22 dic-22 ene-23 Promedio 2022
Latam

Colombia 6,9 8,0 8,5 9,2 10,2 10,8
Chile 7,7 7,8 9,4 10,5
México 7,1 7,3 8,2 8,7 8,7 8,41 7,8 7,82 7,9
Brasil 10,4 10,5 10,1 8,7 6,47 5,9 9,3

Panama

Asia Pacific 2,2
Japén 2,5 2,5 orecios ol aza
China 2,1 2,1
EEUU 7,5 8,5 8,3 8,6 8,0
Europa 7,4 7,4 8,1 g 8,4
Alemania 7,9 7,9
Espafia 8,7 ! 8,4
ltalia 6,8 T 82

Fuente: Bloomberg - Calculos In On Capital
Ultimo dato: Febrero 08



Cifras de inflacion en Estados Unidos muestran que el pico se alcanzé en junio del 2022, |n On
alimentos todavia afectan bastante los precios Capital

Composicion de inflacion Dic-2022
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Desempleo en LatAm

En Estados Unidos, tasa de desempleo en nivel mas bajo desde 1969
Desempleo en Estados Unidos

Empleo sigue sosteniendo la economia, desempleo en niveles pre pandemia
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Bancos Centrales siguen subiendo tasas, pero estarian llegando al final del ciclo alcista 2
Incremento de tasas de interés por pais Pocos paises sostienen tasas reales positivas
YTD

£ |

. Tasa actual Inflacién Tasa Real

h

T4 Estados Unidos 425 4,75% 6,50% -1,75%

’ =00 Canad3 400 25 4,50% 6,30% -1,80%

\ Wi Colombia 900 75 12,75% 13,20%  -0,45%

Sediie México 500 0 10,50% 7,80% 2,70%

Chile 725 0 11,25% 12,80%  -1,55%

o+« Brasil 450 0 13,75% 5,80% 7,95%

e Per 500 25 7,75% 8,70% -0,95%

Eurozona 250 50 3,00% 8,50% -5,50%

Reino Unido 325 50 4,00% 10,50%  -6,50%

Rusia -100 0 7,50% 11,90%  -4,40%

© Australian Bureau of Statistics, GeaNames, Geospatial Data Edit, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Wikipedia Garren alel Supr 295 25 3,50% 5,20% -1,70%

Turquia -500 0 9,00% 64,30%  -55,30%
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Politica monetaria empieza a ser menos fuerte Zopita

Reserva Federal: baja el ritmo de subidas
10

Tasas de FED estan alcanzando

: el pico de tasas del 2007 6,50
--------------------------- ===24,75
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Fuente: FED— Recopilado In On Capital — Actualizado febrero 08




Incertidumbre sobre tasas finales, pero consenso en menor liquidez con disminucidn de hojas de balance |n Oﬂ
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P S .
cc Tasa de politica esperada por el mercado Hoja balance de la Fed
' 525 5.25 9
5 5 5
v 9
> 4.75 4.75 g
S9
4.5 a
| 1 o
4 1 8
01-Feb 22-Mar 03-May 14-Jun 26-Jul 20-Sep 01-Nov 13-Dic
Fecha de préximas reuniones 8 ~ ~ ~ ~ o
M 14 de Diciembre (Reunién anterior de la Fed) 31 de Enero ?‘, ‘1‘ o ﬁ ?'J
) c o) =4 O c
B 01 de Febrero (Runién actual) B 07 de Febrero ) © © )
$9,100 Hoja balance del BCE 7 ) ] L
&8 900 J ot 51,003,500 Hoja balance del Banco de
: . $983,500 | 1N
e e = Inglaterra
$8700 _———" . $963,500
£ $8,500 T $943,500
= = $923,500
= $8,300 W
- $8, ©  $903,500
D $8100 £ 883,500
$7,900 = $863,500
$7,700 $843,500
67 500 $823,500
' ~ ~ ~ ~ o $803,500
() — —_ +— ) [\l (@\] N o [\l (@) N ()] [\l ()] [\l ()] [\l
c S 3, S c b & L L s L LS5 s L L b
v ® ° v S & g 8 B 2 2 » g 38 8 ° g



¢ InOn

Banco Central Europeo busca el objetivo de 3% de inflacidn ~
12
Banco Central Europeo sube tasas al 3% y anuncia otro
10 medio punto porcentual de incremento para marzo
8 8,50
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Fuente: Bloomberg, Recopilado In On Capital — Actualizado a Febrero 08




w4 Banco de Inglaterra: tasas mucho mas altas para combatir inflacidn que no desacelera tan " |n On
" 41 rapido como en otras regiones, pero bajaria el ritmo de subidas de 50 a 25 puntos basicos Capital
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Reportes corporativos con senales mixtas
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En conjunto, las empresas reportan ganancias que superan en un 0,6 % las expectativas.
Este porcentaje de sorpresa esta por debajo de anos anteriores

Expectativa de Ganancias (4T2022)

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

Fuente:

M En linea [ |

Utilidades
Salud
Tecnologia
Consumo basico
Bienes raices
Industriales
S&P 500
Consumo Discre
Energia
Finanzas
Materiales
Comunicacion

m

B Debajo ncima

Recopilado In On Capital — Actualizado a Febrero 08
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Confianza y sorpresas macroecondmicas dan optimismo para lo que viene " INOn
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« Confianza del consumidor en Estados Unidos aumentd a su maximo desde abril
* Repunte en el optimismo ante menores presiones inflacionarias.
« Zona Euro es la region con mayores sorpresas macroeconomicas, emergentes no.
Indice de confianza del consumidor Universidad de Michigan Indicadores sorpresa Citibank
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Fuente: Surveys of Consumers. Recopilado In On Capital
Préxima fecha de actualizacion — martes 08 de Febrero



Riesgo en Latam
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* A nivel de riesgo pais en la region se presentan fuertes volatilidades, pero empieza a ceder las primas de riesgo. Se
evidencia apetito hacia esta region por las altas tasas de rentabilidad tanto en renta fija como renta variable.
EMBI como indicador de riesgo pais EMBI México el que mas baja
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Fuente: Invendmica. Recopilado In On Capital — Ultimo dato a 08 de febrero



Tasas promedio de bonos paises emergentes siguen siendo las mas altas de los dltimos 10 afos. " |n On
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Tasas promedio de bonos de paises emergentes
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Fuente: Recopilado In On Capital Actualizado a 08 de febrero



EEUU alcanz6 el limite de deuda actual de $31.38 billones de ddlares el 19 de enero " |r'] On
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En Discurso de la Unidon de Biden, se propuso gravar corporaciones para ayudar a reducir el déficit en US$ 2 billones. Pero el
presidente de la Camara, Kevin McCarthy, ya desestimé las subidas de impuestos.

No se lograron avances entre Republicanos y Demdcratas para el techo de la deuda. Biden y McCarthy continuaran
negociaciones.

Deuda de EEUU
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Fuente: https://fiscaldata.treasury.gov/
Actualizado al 08 de febrero 2023
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Indice de angustia del mercado de bonos corporativos (CMDI). InOn
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 El funcionamiento del mercado de bonos corporativos parece saludable, con el CMDI general a nivel de
mercado en torno a su percentil 30 historico.

CMDI mercado de bonos
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Las tasas hipotecarias del sector inmobiliario en Estados Unidos se alejan de ¢ InOn
maximos de 1998.
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Condiciones de compra siguen en unos de los peores niveles

8 Tasas de interes hipotecarias Condiciones de Compra de Vivienda
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Fuente: Fed San Louis . Recopilado In On Capital — Actualizado a Febrero 08 Fuente: Recopilado In On Capital — ultimo dato Febrero 08

Fuente: Fed St Louis, Recopilado In On Capital — Actualizado a Febrero 08
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El levantamiento de la politica Cero COVID aumenta las expectativas de crecimiento
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Crecimiento 372022 China
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EL FMI y analistas encuestados esperan un importante repunte en la

dinamica econdmica de China para el 2023. A medida que se dejan atras

los confinamientos y las restricciones de movilidad.

Fuente: Recopilado In On Capital
Ultimo dato: febrero 08
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DINAMICA
DE ACTIVOS




Entradas a todos los activos tradicionales, pero fuertes salidas en materias primas,

especialmente materias primas y energia
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Los tesoros se desvalorizan a medida que se esperan mas aumentos,
curva invertida en niveles que no se veian desde 1981
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Curva de rendimientos bonos
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Spreads de renta fija

EE.UU
Crédito 1G/alta calidad Spread/Diferencial Crédito HY/baja calidad Spread/Diferencial
Sector Ultimo  Media* Méx.*  Min.* Sector Oitimo  Media* Méx.*  Min.*

Crédito |G Europeo 62,4 18,6 19,1 Crédito HY Europeo 3430 8866  179,6
Financieras Senior 61,7 208,3 20,0 Financieras Senior 380,5 952 6 165,2
Financ. Subordinada 150,0 3345 70,2 Financ. Subordinada 3259 7514 166,0
Consumo Discrecional 537 2799 14,5 Consuma Discrecional 357.5 1.167,2 188,5
Consumo Bésico 47,2 1537 9,9 Consumo Basico 361,7 994 .8 123,9
Tecnologia 35,8 112,6 2.4 Tecnologia 314,0 6593 132,5
Industriales 54.8 171.,8 4.9 Industriales 415,2 1.038,2 1285
Utilities 55.5 127.7 9.3 Utilities 2968 9946 79,2
Salud 37.4 139.2 -1.0 Salud 3258 7244 41,4
Energia 61.0 1703 114 Energia 4633 12465 2396
Comunicaciones 63,9 136.,0 19,4 Comunicaciones 3377 667,5 1128
Materiales 58,5 2605 -2,0 Materiales 288,2 840,0 148,1

Europa

Crédito 1G/alta calidad Spread/Diferencial Crédito HY/baja calidad Spread/Diferencial

Sector Ultimo  Media* Méx.*  Min.* Sector Oitimo  Media* Max.*  Min.*

Crédito 1G USA 125,2 357.1 79,5 Crédito HY USA 452.4 1.091,7 3079
Financieras Seniar 1033 339,5 62,7 Financieras Seniar 3978 1.021,0 2493
Financ. Subordinada 168,2 4374 959 Financ. Subordinada 342.8 7234 188,5
Consumo Discrecional 1241 476,9 73.2 Consumo Discrecional 4209 1.053,2 2746
Consumo Basico 110,5 327.6 71,0 Consumo Basico 4358 8118 252,0
Tecnologia 1037 2953 63,9 Tecnologia 416,8 B77.1 2281
Industriales 109,0 317.9 67,9 Industriales 4801 10498 305,3
Utilities 126,0 277.0 82,6 Utilities 410,8 8816 261,6
Salud 110,6 3035 704 Salud 4075 986.0 2472
Energia 170.4 586,2 99,5 Energia 615,7 23129 3218
Comunicaciones 157.9 378.2 108.2 Comunicaciones Ui, 6 968,0 3023
Materiales 165.7 380.6 95.1 Materiales 415,6 980,0 2339

* Promedio 10 afos https://docs.bankinter.com//file_source/broker/Estaticos/stf/plataformas/broker/renta_fija/home/renta_fija_informe_quincenal.pdf

¢InOn

Capital



Paises desarrollados: tasas al alza mayores niveles en Estados Unidos " INOn
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Desempeiio sectorial mercados de acciones en EEUU.

Primera semana febrero

7.0% 6.6% 6.4% 6.4%
6.0%
0,
>.0% 4.2% 4.1% 4.1%
4.0% 3.2% 3.1% 3.1%
3.0%
2.0% 1.5%
L% 0.4% 0.1%
0.0% o g o o v o %)
® e, R o o 4 4 S E S
-1.0% o< 2% & g R 2 s s S 58 3 S 3
55 o o 5 o = s o n wn (%] > O
0 O O c c S o3 S % 9 n c ® =
55 e 2 g 2 Z 5 5 g 8 °® e
S - [an]
20.0%
5.8 Anual
11.9%
9.4%
10.0% ° 8.2% 7.7% . o o o
6.3% 5.8% 5.8% - ES 3 8
2.6% E g8 23
o o m T
(@) o
0.0% - -
c © o 4] ] N o 8 4
g$ o g % 8 E ) b 2 = -1.7% -1.9% -2.3%
2 8 £s 3 z = 2 o o =
10.0% R 2 5 2 5 - £ i 2
-10.0% : % 8.;5 2 & > = 2
3 &
(@)



Todas las materias primas caen l' InOn
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Mapa de Calor principales materias primas Variacion mensual
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PETROLEO PIERDE CASI TODAS LAS GANANCIAS DEL 2022 INOn
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Equipo de Investigacion:

Ana Vera Juan Sebastian Mora Eduardo Gonzalez Stefan Riiegsegger Daniel Alejandro Echeverri
Economista Jefe Portfolio Manager Especialista de Inversiones/Portfolio Manager Analista de inversiones Analista de Investigaciones
avera@inoncapital.com jsmora@inoncapital.com egonzalez@inoncapital.com sruegsegger@inoncapital.com decheverri@inoncapital.com

Ante cualquier pregunta puede comunicarse con nosotros a través de research@Inoncapital.com y nuestras redes sociales de LinkedIn y Twitter.

TERMINOS Y CONDICIONES APLICABLES

Este documento ha sido elaborado por In On Capital, S.A. ENTIDAD REGULADA Y SUPERVISADA POR LA SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES DE LA REPUBLICA DE PANAMA, con licencia para
operar como Casa de Valores No. SMV 296-2014. Este Informe es proporcionado a nuestros clientes a través de nuestro sitio web (www.inoncapital.com); via email, a través de personal autorizado y
debidamente identificado; y/o través de nuestra plataforma, de uso exclusivo de clientes. Indistintamente reciba este informe, directa o indirectamente, de los medios previstos por In On Capital, S.A,
inmediatamente acepta y asume los TERMINOS Y CONDICIONES APLICABLES a éstos. Acepta que no podré copiar, reproducir, corregir, alterar, editar, distribuir o redistribuir a terceras personas, ni realizar
ninguna explotaciéon comercial, salvo que medie una autorizacion expresa de In On Capital, S.A. Este documento esté elaborado dentro del marco legal de la jurisdiccion que regula a In On Capital, S.A. y no
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
comprar o vender algun valor, tampoco es una sugerencia o una asesoria de inversién. Todas las opiniones, andlisis, precios u otra informacidén contenidos en este documento se proporcionan como un
comentario general de mercado y no constituyen asesoramiento de inversion. En virtud de la naturaleza de este informe, In On Capital no asumira ninguna responsabilidad por el deterioro, pérdidas o dafios,

incluidos entre otros, pérdidas de utilidades, que puedan derivarse, directamente o indirectamente, al uso o la dependencia de la informacién que reposa en este informe.
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