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Resumen

10.

Crecimiento econdmico se ralentiza globalmente y crisis en sistema
financiero puede tener un mayor impacto.

Se han incrementando las quiebras de empresas tanto en Estados
Unidos como Europa

La hoja de ruta de los principales bancos centrales no es tan clara ante
la crisis de algunos bancos y la trayectoria de la inflacion. El error de
politica monetaria es mas evidente en algunas regiones por la
afectacion al financiamiento.

Resultados del desempefio de los sectores manufactureros y de
servicios (PMI’s) aun muestran resistencia de industria y empleo

La inflacién cede principalmente por menores presiones en segmento
de energia

Mercado laboral en Estados Unidos muestra primeras sefiales de
debilidad y reduccién de presiones inflacionarias desde los salarios.

Fundamentales en China son mixtos. La reapertura si ha ayudado al
pais asiatico.

Techo de deuda se complica por las ayudas extra de los fondos de
seguro de depdsitos

Condiciones financieras: siguen débiles en EEUU pero se deterioran
fuerte en Europa

Sin embargo, Confianza se recupera lejos de pesimismo de pandemiay
de crisis del 2008
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FECHA CITA O FECHA ECONOMICA RELEVANTE

Fed

Banco de Inglaterra

Semana Santa

Festivos en China

Reuniones de primavera del grupo Banco Mundial y FMI
Inflacion USA

Banco de Japdn

Revisidon de calificaciones crediticias Alemania, Portugal,
Turquia, Francia, Reino Unido
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;ERROR DE POLITICA MONETARIA?
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En enero, las quiebras de empresas estadounidenses o o Y o o e o e

alcanzaron el nivel mensual mas alto en casi 2 afios. * lasactividades de transporte y

El aumento de las declaraciones de quiebra se produce almacenamiento las mas afectadas en Europa.

después de un ano histéricamente lento en 2022.

Ciertos sectores, como el de la atencidon médica, estan * Todos los sectores registraron aumentos en el

viendo mas sefiales de angustia que otros. numero de quiebras en el cuarto trimestre de
Fuente: SP Global y Eurostat - Clculos In On Capital 2022 en comparacion con el trimestre anterior.

Ultimo dato: Marzo 13
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BANCOS CENTRALES




Incertidumbre sobre la inflacién nubla la hoja de ruta de principales bancos INOn
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Tasa actual Proximo Dato

Colombia 12.75% 30-marzo
Chile 11.25% 05-abril
México 11.00% 18-mayo
Estados Unidos 5.0% 22-marzo
Canada 4.50% 12-abril
Peru 7.75% 13-abril
Polonia 6.75% 05-abril
Nueva Zelanda 4.75% 05-abril
Reino Unido 4.00% 23-marzo
Sur Africa 7.25% 30-marzo
Brasil 13.75% 22-marzo
Eurozona 3.00% 16-marzo
India 6.50% 06-abril
Corea del Sur 3.50% 13-abril
Indonesia 5.75% 15-marzo
Japon -0.10% 28-abril
China 3.65% 20-marzo
Turquia 8.50% 23-marzo
Rusia 7.50% 17-marzo




Cambios en expectativas de tasas de bancos centrales: Tasas firmes para atacar la inflacién In On
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Fuente: Bloomberg - Calculos In On Capital Ultimo dato: Marzo 13
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siguen débiles en EEUU pero se deterioran fuerte en Europa
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Crecimiento del Producto Interno Bruto a nivel mundial continua desacelerandose
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Crecimiento del PIB

Pais

2007

2008

2009

2010

2011

2012

2013

2014

2015

2016

2017

2018 2019 2020 2021 2022

Latam
Colombia
Chile
México
Brasil
Panama

Japoén
China

EEUU

Europa
Alemania
Espafa
Italia
Reuno Unido

Emegentes

Verde mas intenso es el
promedio mensual mas alto

Rojo mas intenso es el
promedio mensual mas bajo
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Inflacion 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 feb-23 Promedio 2022
Latam
Colombia 11.4
Chile 12.81 12.79 12.33 11.95

México 7.91 7.62
Brasil
Panama
Asia Pacifico
Japén
China
EEUU 7.5 7.9 8.5 8.3

Europa 7.4 7.4

2.7
3.33

2.1

8.6

7.9

Alemania 8.7
Espafia 8.7
Italia 6.8
Fuente: Bloomberg - Calculos In On Capltal Verde més intenso es el Rojo mas intenso es el

promedio mensual mas alto promedio mensual mas bajo

Ultimo dato: Marzo 22



La inflacidn en estados continué descendiendo en febrero, se alivian presiones sobre Fed |n On

Capital

10.0% 9.5%

10 —IPC Total IPC Subyacente

9.0%
9

8.0%
8

7.0%

7 6.0%

6.0% 59

c 6.0 ° 5.2% 3-5%

' 5.0%

> 54  4.0%

4 3.0%

3 /W/\'\ >

N,

2\ 1.0%

1 0.0%

0 Todos los Alimentos Energia Componentes
SN NRINIAAALLST TSNS compenentes menes
5 9L 5825885885885 88 alimentos y
T X T g P T v P T g P T g P g P energia



%

Fundamentales China: Precios bajan y comercio se recupera gradualmente
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PMI principales economias sigue mostrando resistencia. China se recupera rapidamente.
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Mercado continda monitoreando el gasto personal en miras al crecimiento de EE.UU. en 2023 " |n On
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Fuente: Bloomberg- Calculos In On Capital
Ultimo dato: Marzo 10
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Comportamiento del desempleo a nivel mundial
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Fuente: Bloomberg - Calculos In On Capital

Ultimo dato: Marzo 10




Mercado Laboral en Estados Unidos muestra sefiales de debilitamiento
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Fuente: Bureau of Labor Statistics- Calculos In On Capital
Ultimo dato: Marzo 10 Préximo dato: Abril 07

17

15

13

11

ene-20 m

mar-20

nov-20

Tasa de desempleo (%)

ene-21 =

mar-21

may-21 E—

jul-21  —

sep-21 m—

nov-21 =

ene-22 mmm

mar-22 m

may-22 mm

jul-22 m

sep-22 m

nov-22 ma

InOn

3.6
inll

ene-23

Capital




Comportamiento confianza en Estados Unidos vs. Europa
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Confianza se recupera en ambas regiones lejos de pesimismo de pandemia y de crisis del 2008
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Proximo dato: Conference Borad Abril 27
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FLUJOS POR TIPO DE ACTIVOS

En marzo se da apetito por mas inversiones, salidas de corporativos y value
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Fuente: U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY — Recopilado In On Capital — Actualizado a marzo 13
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les bonos del tesoro: responden a la FED

incipa

to pr

imien

Rend

4.3
2\ 3.97
3.7
3.68
3.55

vr«:\f"

%

cg-Jew

€C-094

€C-994

€7-9ud

€-aud

c€g-aud

¢¢op

c¢olp

Zz-nou

ZZ-\ou

7190

770

zz-das

zz-das

¢z-03e

zz-03e

ze-Inl

ze-Inl

44lull

ze-unf

ze-unl

zz-Aew

zz-Aew

{c-iqe

cc-iqe

7z-Jew

7e-jew

994

934

7T-9ud

7T-9ud

f4&=13C)

Fuente: U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY — Recopilado In On Capital — Actualizado a marzo 13




D

w

N

[N

o

Curva de rendimientos tasas del bonos del Tesoro
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Senales de recesion
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Pendiente de curva de rendimiento EEUU
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Paises desarrollados ofrecen mejores rentabilidades en titulos de corto plazo

Tasa de Bonos de 2 anos
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Techo de la deuda sigue siendo un debate sin conclusion en EE.UU y empeora ante crisis de Bancos |n On
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La Corporacion Federal de Seguros de Depositos (FDIC) retird un récord de 40.000 millones de ddlares en su lucha por
conseguir recursos para hacerse cargo del Silicon Valley Bank. Segun datos del Gobierno, lo que podria tener
implicaciones sobre cuando el Tesoro se quede sin margen de maniobra sin un aumento del limite para endeudarse.

En caso de que el Tesoro no sea capaz de reemplazar eso, la "salida aumentaria significativamente el riesgo de que la
‘fecha X (fecha que se agotan medidas extraordinarias para financiarse)' pueda llegar en junio en lugar de julio”.
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Indice de angustia del mercado de bonos corporativos (CMDI). " INOn

Capital

0.90 CMDI mercado de bonos
0.80
0.70

0.60

0.50

0.40

0.30 M
|

0.20

0.10

\W»Ma.u, ‘N‘ 'K“ y
PRIV W
0.00

ene-05
may-05

sep-05
ene-06
may-06

sep-06

N N N © 0 0 O O O O O O «* A A N N N M mnm ®m < & S ;mnn w0 W W NNIBNOWOWOWO O O O O O d A A N N N M

S 8 8 © © 8 8 8 & o o o oo o oelg oo ool el e g e g G g o g e G S g g § gy o g

O > QO v > o o0 > o 0o > o 0o > o 0o > a0 v > o0 U0 > a0 U0 > a0 0o > o o > o 0o > o 0o > o 0 > O 0 > a0 0o > a9 o

c ©®© o ¢ ®©®© o ¢ © o ¢ ®© oo < ©®© o < ©®© o £ ®© o £ ©®© o << © o << © o << ©®© O << ©®© o << ©®© 0o £ © 0o < © 0o < © w <

¢ £ ©» @ £ »w O £ VW O £ © O £ OV O £ VO O £ VO O £ VO O £ O O £ V O £ O O £ OV G £ O G £ VN G £ VO O £ 9N O
Market CMDI ——I1G CMDI ——HY CMDI

Fuente: Fed New York. Recopilado In On Capital. Actualizado 10 de marzo



Spreads de renta fija: Se amplian en Investment Grade ante crisis de bancos

* Promedio 10 anos

EE.UU
Crédito 1G/alta calidad Spread/Diferencial
Sector Ultimo Media *  Méax. * Min.*
Crédito IG USA 125,4 357,1 79,5
Financieras Senior 1034 338.5 62,7
Financ. Subordinada 168,1 4374 95,9
Consurmo Discrecional 124,72 476,9 73,2
Consumo Basico 1109 3276 71,0
Tecnologia 104,0 2953 63.9
Industriales 109,5 3179 67,9
Utilities 126,5 277,0 82,6
Salud 1111 303.5 70,4
Energia 170,6 586.2 99,5
Comunicaciones 1583 378,2 108,2
Materiales 165,9 380.6 95,1
Europa
Crédito 1G/alta calidad Spread/Diferencial
Sector Ultimo  Media* Méx.*  Min.*

Crédito IG Europeo 62,3 189,6 19,1

Financieras Senior 62,2 2083 20,0

Financ. Subordinada 148,5 3345 70,2
Consumeo Discrecional 53,6 279,9 14,5
Consumo Basico 47,1 153,7 9,9
Tecnologia 35,2 1126 -2,4

Industriales 54,1 1718 49

Utilities 55,1 1277 9,3
Salud 37,6 139,2 -1,0

Energia 60,7 1703 11,4
Comunicaciones 63.5 156,0 19,4

Materiales 58,4 260,5 -2,0

Crédito HY/baja calidad Spread/Diferencial

Sector Oltimo Media*  Méx. * Min.*
Crédito HY Europeo 343,0 886.6 179.,6
Financieras Senior 380,5 952,6 165,2
Financ. Subordinada 3259 7514 166,0
Consumo Discrecional 357.5 1.167,2 188,5
Consumo Basico 3617 9948 1239
Tecnologia 314,0 659,3 132,5
Industriales 415,2 1.038,2 1285
Utilities 296,8 994,6 79,2
Salud 3258 T24.4 -41.4
Energia 463,3 1.246,5 239.6
Comunicaciones 337.7 B667.5 1128
Materiales 2882 840,0 1481
Crédito HY/baja calidad Spread/Diferencial

Sector Ultimo Media *  Max. * Min.*
Crédito HY Europeo 342,7 886,6 179,6
Financieras Seniar 383.,9 9526 165,2
Financ. Subordinada 324.4 7514 166,0
Consumo Discrecional 356,7 1.167,2 188,5
Consumo Basico 3634 9948 1239
Tecnologia 315,0 659,3 1325
Industriales 414,7 1.038,2 128,5
Utrlities 2956 994 6 79,2
Salud 3254 7244 41,4
Energia 463,9 1.246,5 2396
Comunicaciones 336,1 667,5 1128

288.6

Materiales

840,0

148,1
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mayor volatilidad pero indices como Nasdaq muestran resistencia

Ices acclonarios
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Fuente: Investing.com — Recopilado In On Capital.



Desempefio sectorial mercados de acciones en EEUU. Financiero el mas afectado In Oﬂ

Segunda semana marzo
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Reportes corporativos senalan oportunidades en algunos sectores

Ganancias (4T2022)
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Fuente: Recopilado In On Capital Factset — Actualizado a Marzo 2023
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Mayor percepcién de riesgo global InOn
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Aumenta la incertidumbre en los mercados, pero a nivel Latinoamerica se dan cambios pero no muy fuertes.

. . . 7
EMBI como indicador de riesgo pais EMBI LATAM
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Fuente: Invendmica. Recopilado In On Capital — Ultimo dato a 10 de marzo



Promedio de bonos paises emergentes: siguen pagando buenos rendimientos " INOn
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Tasas promedio de bonos de paises emergentes

Tasas promedio de bonos de paises latam
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Materias Primas con menor dinamismo {k InOn

Capital
Precio del petroleo Precio Oro
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Produccion de crudo en Estados Unidos toca maximos, presiona precios a la baja
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Se espera que la produccion de petrdleo crudo de esquisto de EE. UU. en las siete cuencas de esquisto mas grandes

aumente en abril a su nivel mas alto desde diciembre de 2019.
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EE.UU.
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Monedas. Latam. A pesar de la caida del ddlar, las monedas Latam son mixtas 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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