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Resumen

Macroecondmico

10.

11.

Politica monetaria se mantiene ultra restrictiva en casi todas las economias

Proyecciones econdmicas de los miembros de la Junta de la Reserva Federal en
EEUU son mas pesimistas para crecimiento y empleo.

Cambios en expectativas de tasas de bancos centrales: posibles reducciones en
2023 pero sélo en EEUU, en Europa la perspectiva es de mayores incrementos.
Sin embargo, las hojas de balance principales entidades monetarias siguen
siendo muy amplias

Crecimiento del Producto Interno Bruto a nivel mundial muestra resistencia, solo
Chile y algunos paises de Europa del este caerian.

La inflacién mundial disminuird, aunque a menor ritmo de lo previsto
inicialmente, de 8,7% el 2022 a 7% este ano y 4,9% en 2024.

Comportamiento del desempleo a nivel mundial se mantiene bajo en economias
desarrolladas, pero hay algunas sefiales de debilitamiento en Estados Unidos.

PMI principales economias sigue mostrando resistencia. Manufactura pierde
fuerza pero servicios sorprenden al alza.

Condiciones financieras: siguen débiles en EEUU pero son flexibles, lo que da un
parte de tranquilidad.

El techo de la deuda sigue siendo un debate sin conclusién en EE.UU y empeora
ante crisis de Bancos . Los niveles de ries oPais de EEUU se han incrementado a
cifras del 2009 ante los temores la falta de tinanciamiento de algunas entidades
del gobierno y ampliacion del debate en el Congreso americano.

Se han incrementado el numero de rebajas de calificacion en corporativos en
Estados Unidos, la crisis financiera y las rebajas a algunos bancos han tenido
impacto

La deuda se puede beneficiar, ya que la inflacién del 2022 reduce la presiéon de
deuda / PIB



Resumen activos

En abril se da apetito por mas inversiones de renta fija,
metales preciosos, salidas de value.

En renta fija, rendimiento de bonos de menor plazo se acercan
a las de largo plazo. Las tasas de corto plazo siguen siendo las
mas altas tanto en emergentes como desarrollados. Estados
Unidos es el que sigue pagando mejor rentabilidad dentro del
mundo de paises desarrollados

Spreads de renta fija: momentum en todos los sectores,
excepto senior/subordinada

Indices accionarios: todos los mercados estan positivos y con
mayores P/E pero no compensan todavia caidas del 2022.

Reportes corporativos sefialan oportunidades en algunos
sectores

El panorama de rentabilidad de materias primas esta lejos de
valorizaciones del 2022, a pesar de que se espera que en 2023,
demanda mundial de petrdleo alcance niveles récord

En 2023,el ddlar americano se debilita, monedas emergentes
y europeas se fortalecen
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FECHA CITA O FECHA ECONOMICA RELEVANTE

27-abr  Banco de Japon

24 marzo al 28 de  Revision de calificaciones crediticias Alemania, Portugal,
abril  Turquia, Francia, Reino Unido

02-may Fed

Calendario
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Politica monetaria se mantiene ultra restrictiva en casi todas las economias
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Proyecciones econdmicas de los miembros de la Junta de la Reserva Federal EEUU

Cambio en el PIE real
Froyeccion septiembre
Tasa de desempleo
Proyeccion septiembre
inflacion PCE
Proyeccion septiembre
Inflacion del PCE subyacente 4
Froyeccion septiembre
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Cambios en expectativas de tasas de bancos centrales: posibles reducciones en 2023 pero solo en EEUU In On
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Después de Reunidén (22 marzo) Después de dato de inflacion USA (20 abril)
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Hojas de balance principales entidades monetarias siguen siendo muy amplias |n On
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40
e Reservas de bancos

== Depositos diferentes a las reservas

Hoja de balance de EEUU como % del PIB
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Fuente: Bancos Centrales — Recopilado In On Capital
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WEFORMES DE PRSPECTIVAS D LA ECONOWA MNDIL

UNA RECUPERACION

Crecimiento del Producto Interno Bruto a nivel mundial muestra resistencia -

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA MUNDIAL, ABRIL DE 2023

PROYECCIONES DE CRECIMIENTO POR REGION

CRECIMIENTO MUNDIAL

34 oL

2022 2023 2024

(crecimiento del PIB real; porcentaje)
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Fuente

FMI, Perspectivas de la economia mundial
abril de 2023

Nota

Las barras para cada grupo corresponden (de
izquierda a derecha) a 2022 y proyecciones para
2023 y 2024.
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Solo Chile y algunos paises de Europa del Este como Sri Lanka tendrian crecimiento negativo ‘. ln On
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Proyecciones Fondo Monetario Internacional (FMI)
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La inflacion mundial disminuira, aunque a menor ritmo de lo previsto inicialmente, de 8,7% el pasado afio a |n On

7% este afo y 4,9% en 2024. Capital
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Comportamiento del desempleo a nivel mundial se mantiene bajo en economias desarrolladas " |n On
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Tasa de desempleo: 2023
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Fuente: Bloomberg - Calculos In On Capital

https://datosmacro.expansion.com/paro




Pero mercado Laboral en Estados Unidos muestra sefales de debilitamiento |n On
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PMI principales economias sigue mostrando resistencia. Manufactura pierde fuerza pero servicios InOnN
sorprenden al alza

PMI MANUFACTURA
3 meses 12 meses

Capital

Pais Gltimo . . Cambio
atras atras
Los que mas suben
Puerto Rico 61.1 54.7 57.9 - PMI SERVICIOS
E;e:sa gig jgi 222 1o Pafs dltimo 3 meses 12 meses Fecha Cambio
Katar 53.8 49.6 61.8 42 atras atras
TaiwAn 186 416 41 . Rusia 58.1 45.9 38.1 mar23 12|
EE.UU 49.2 46.2 58.8 3 China 57.8 48 42 mar-23 9.8
Singapur 52.6 49.7 50.1 2.9 EE.UU 52.6 44.7 58 mar-23 7.9
Arabia Saudita 59.7 56.9 56.8 2.8 Espafia 59.4 51.6 58.3 mar-23 7.8
_?ras"_ gg . jg'i ig'i ;: Italia 55.7 49.9 52.1 mar-23 5.8
urquia . . . . .
Polonia 483 456 52.7 2.7 Suiza 54.2 48.4 61.1 mar-23 5.8
ltalia 51.1 48.5 55.8 26 Alemania 53.7 49.2 56.1 mar-23 4.5
Reino Unido 47.9 45.3 55.2 2.6 Francia 53.9 49.5 57.4 mar-23 4.4
Lib{':mo ) 49.7 47.3 47.4 2.4 Japén 55 51.1 49 .4 mar-23 39
Emgf)‘;os Arabes 55.9 54.2 54.8 . Irlanda 55.7 52.7 63.4 mar-23 3
Vietnam 47.7 46.4 51.7 13 Reino Unido 52.9 49.9 62.6 mar-23 3
China 50 49 48.1 1 Kazajistan 50.9 48.2 49 mar-23 2.7
~ losquemasbaan Nueva Zelanda 55.8 53.7 51.6 feb-23 2.1
Corea del Sur 47.6 48.2 51.2 0.6 Filipinas 54.6 53.2 51.1 feb-23 1.4
Australia 49.1 50.2 57.3 -1.1 .
48.6 47.3 55.6 mar-23 .
India 56.4 57.8 54 1.4 Australia 13
Francia 47.3 49.2 54.7 1.9 Brasil 518 51 58.1 mar-23 0.8
Paises Bajos 46.4 48.6 58.4 2.2 Sri Lanka 48.7 49 57.5 feb-23 -0.3
Alemania 44.7 47.1 56.9 2.4 India 57.8 58.5 53.6 mar-23 -0.7
Kenia 49.2 51.6 50.5 2.4 Suecia 48.6 53 65.3 mar-23 _
Austria 44.7 47.3 59.3 26
Sudafrica 49.7 53.1 60 3.4

Dinamarca 44.3 51.2 62.1
Suiza 47 54.1 64




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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Fuente: Bloomberg - Calculos In On Capital Proximo dato: Conference Board Abril 27




Mercado continda monitoreando el gasto personal en miras al crecimiento de EE.UU. en 2023 " |n On
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ESTABILIDAD DEL SISTEMA FINANCIERO




Condiciones financieras: siguen débiles en EEUU pero siguen siendo flexibles |n On
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Indice Nacional de Condiciones Financieras NFCI

0.8

los valores positivos del NFCI se han asociado con condiciones
o financieras mas estrictas que el promedio, mientras que los
0.4 : valores negativos se han asociado historicamente con
0.2

condiciones financieras mas flexibles que el promedio.
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Techo de la deuda sigue siendo un debate sin conclusion en EE.UU y empeora ante crisis de Bancos

El 19 de enero de 2023, EEUU alcanzo el
techo de su deuda publica, establecido en
31,4 billones de dolares. La Administracion
Democrata del presidente Biden lleva desde
entonces reorganizando sus partidas de
gasto y acelerando su recaudacion fiscal
para poder seguir haciendo frente a sus
pagos y mantener abierto el gobierno
federal. Asimismo, ha intentado en varias
ocasiones negociar con la mayoria
Republicana en el Congreso un aumento del
techo de deuda. Pero el ala mas radical del
Partido Republicano por el momento no
esta dispuesta a pactar. Exige sustanciales
recortes de gasto publico inasumibles para
el Partido Democrata

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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Riesgo pais Estados Unidos

Cambios de calificacion en Corporativos USA
Abril 2022-Abril 2023
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Se han incrementado el ndmero de rebajas de
calificacién en corporativos en Estados Unidos, la crisis
financiera y las rebajas a algunos bancos han tenido
impacto

Credit Default Swaps de EEUU bono 10 anos
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Los niveles de riesgo pais de EEUU se han incrementado a
niveles del 2009 ante los temores por el techo de la deuda y
su discusidon sobre ampliacion en el Congreso.



Mayor percepcién de riesgo global InOn
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Aumenta la incertidumbre en los mercados , pero a nivel Latinoamerica no se dan cambios.

. . . 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



Deuda soberana se puede beneficiar, ya que la inflacion reduce la presion de

deuda / PIB
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Repercusiones inmediatas de la inflaciéon en las finanzas publicas

Inflacion
1

Valores nominales Indexaci Estructura de la Expectativas
inflados naexacion deuda soberana del mercado
8

b V4 ) Wl

el i e =g

Denominador Inaresos Gasto Gaslo en intereses
del PIB 9 primario y servicio de la deuda
> Aumentos del PIB nominal con > Labaseimpositiva nominal > El gasto primario por lo general > Los pagos de intereses de bonos
inflacién dan lugar a mencres también aumenta con la inflacién nevaria inmedi con la indexaclos ala inflacién
déficits fiscales y relaciones (por ejemplo, el impuesto al valor inflacién. Pero el gasto publico con lainflacién.
deuda pdblica/PIB. agregadoy el impuesto a las puede aumentar con la inflacién

utilidadles). con un corto rezago porviadela 7 Los gobiemos con més deuda a corto
indexacion de los bienes y plazo que a largo plaze se enfrentan a
5 Si Ia!vmcid?l impuesto ala servicios plblicos (por ejempla, costos mas_aho; de r_eﬁnarlciamienm
renta no estan indexados a la salarios piblicos, prestaciones porque los inversionistas buscan
inflacién, es posible que los sociales, subsidios, pensionesy mayores rendimientos ant la
contribuyentes pasen geetos midicosla la ifacidn, inflacién prevista. Pagan intereses
gradualmente a tramos mas altos. més altos por la deuda denominada
en divisas que por la deuda en
meneda nacional cuando la moneda
se deprecia debido a lainflacién.

Fuente: Andlists del personal téenico del FML
Nota: En la infografia se ilustran los canales por los que la inflacion incide directamente en las variables fiscales, antes de que se tome

una respuesta en materia de politicas.

Fuente: FMI

Efecto de la inflacion sorpresiva en la deuda
A diferencia de la inflacién prevista, la inflacion sorpresiva
reduce notablemente la relacién deuda/PIB.

(variacion de |a relacion deuda/PIB, puntos porcentuales del PIB)

—— Deuda/PIB > 50%
—— Deuda/PIB <= 50%

12 - Sorpresiva 12 - Prevista
0,6 1 0,6 1
0,0 - 0,0 -
0,6 1 0,6 1
1,2 - -1,2 -

-1 0 1 2 3 4 5 -1 0 1 2 3 4 5

Afos después del shock Afos después del shock

Fuentes: Estimaciones del personal técnico del FMI a partir de datos de las bases de datos de
Finanzas publicas en la historia moderna y de Perspectivas de la economia mundial del FMI.

Nota: Las regresiones incluyen 85 economias para el periodo 1992-2019, excluidos paises con
poblaciones de menos de 1 millon de habitantes en 2019 y observaciones con inflacién anual
sorpresiva o prevista de mas de 30% en términos absolutos. La inflacion prevista se define como

el prondstico a un ano; la inflacién sorpresiva se define como la inflacion observada menos la
inflacion prevista. En los paneles se representan las bandas de respuesta media a un impulso

y delintervalo de confianza de 90% (zonas sombreadas en azul y rojo), con errores

estdndar agrupados a nivel de pais. IM F
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FLUJOS POR TIPO DE ACTIVOS
En abril se da apetito por mas inversiones de renta fija, salidas de value
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Fuente: U.S. DEPARTMENT OF THE TREASURY — Recopilado In On Capital -
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Curva de rendimientos tasas del bonos del Tesoro:
tasas de menor plazo se acercan a largo plazo

6 meses
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Pendiente de curva de rendimiento EEUU (10/2 aios)
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Fuente: investing.com. Recopilado In On Capital.



Tasas de corto plazo siguen siendo las mas altas tanto en emergentes como desarrollados.
Estados Unidos es el que sigue pagando mejor rentabilidad " |n On

Capital

Tasa de Bonos de 2 anos desarrollados Tasa de Bonos de 2 afios emergentes
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Indice de angustia del mercado de bonos corporativos (CMDI) estable " InOn

Capital
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Spreads de renta fija: momentum en todos los sectores, excepto senior/subordinada

EE.UU

Crédito I1G/alta calidad

Sector
Crédito 1G USA

Financieras Senior
Financ. Subordinada

Consuma Discrecional

Consuma Basico
Tecnologia
Imdustriales
Ligilities

Salud

Energia
LComunicaciones

Materiales

Spread/Diferencial [ Momentum |
Media*  Max. * Min.* Semana 3 meses 2023
125.9 3571 785 & -39 & 9.4 * <13
104.0 EELIL] 62,7 @ 59 & 189 & 101
168,7 437 .4 6559 #p -10,9 & 361 & 220
124 4 476,9 732 4§ -a3s ¢ 12 i 7.6
1114 3276 710 § -21 & 13 #-106
104,54 2853 B35 f w4 F 33 # -7.0
110,0 3179 679 M -12 & 28 # 75
1371 2770 B2E # 20 @ 53 37
111,7 035 704 & 23 & 61 -4
171,1 BB, 2 995 4 -33 & 4z i 75
1587 a2 082 @ -30 & B0 129
166,3 380,68 51 & -3.0 & 149 93

Moy, mudximg g minime calcedrdos con reqistros de fos witimos 10 anes; ** Signo Negativo significa campresidn de difermciales/rompra e bonas

Fuente: Bloomberg
Crédito HY/baja calidad Spread/Diferencial | Momentum* |
Sactor Uitimo Media * M, * Min.* Samana 3 meses 2023
Crédito HY USA 453,89 10917 3079 4 -222 & 258 #-16,3
Financieras Seniar 401,6 1.021.0 26493 4 -24B & 825 & 151
Financ. Subordinada 3448 Ti3.4 1885 # -142 & 3821 & 545
Consumo Discrecional 4211 1.053,2 2746 @ -I15 & 049 #§ -58,2
Consumo Basico 436,7 B11.B 2520 ¥ -1B9 # -55 # -30.6
Tecnalogia 1418,1 B77.1 2281 @ -219 & 3649 & 286
Industriales 4803 106498 3053 4 -233 & 190 #$ -183
Lislities 4079 BE1.6 Z6LE # -204 § 46 # -308
Salud 5128 Qe 0 47,2 @ -3uB & 496 # -350
Energia 6155 23129 3218 #§ 154 & 491 #3568
Comunicaciones L48,1 96E,0 3023 4 -236 § 710 § 443
Materiales 4154 980,0 2339 & -167 & 147 # -14.5

“Meatia, mawime y minime calonados con registros o los ditimoes 10 ados; ** Siqno Megative sigrvica compresion de diferncalesirampra de bonos

Fuprte: Moombarg

* Promedio 10 afnos

Europa
s caid TN toreun |

Sector Oitime Media * Mix. * Min.* Samana 3 meses 2023
Crédito IG Europeo 62,4 189,6 191 & 01 & -7 & 37
Financieras Senior 62,8 2048,3 20,0 ‘ 0,5 ‘ 1.6 ‘ 15
Fimanc. Subordinada 1494 334.5 702 & 78 & 122 ¥ 121
Consumao Discrecional 53,7 279,9 145 f 15 $ -4l $ 113
Consumo Basico 47,1 1583,7 g9 & 148 $ 15 # OB
Tecnologia 3u.8 1126 =24 & -08 £ 3 3,1 £ 3 18
Industriales 53,7 171.B 4.9 i 2,0 ‘ 6,3 ‘ -11.4
Lititities 54,9 1277 o3 § 243 # 148 # 155
Salud EXR:] 139,2 10 o 26 $ 01 $ -39
Energia G605 170,3 114 o 049 & -109 # 4B
Comunicaciones 63,3 156,0 194 & -7 # 65 # 94
Materiales 58,4 260,5 20 @ 22 $ 13 $ 4l
“pdiy, meElnT0 § MEMTO ralaalts corT regETnas de ios dinimas 10 s, Signe Megathio sipndfira compresidn oie ciernoaiestompns de bonos
Fuprte: Soomiberg
et i ctin st

Sector Oitmo  Media*  Méx *  Min.* Semana 3 meses 2023
Crédito HY Europeo 353,1 B86,6 1796 & -22,6 % 35 & -1a8
Financieras Senior 388.1 9526 1652 & -a0l & 1390 &% 1171
Financ. Subordinada 324,1 7514 1660 &4 -13,2 & 252 & 305
Consumo Discrecional 356,7 1167,2 1835 4 -55.2 # 536 # -69.8
Consumo Basico 366,5 9948 1239 & -43 & 1213 & 195
Tecnologia 316,0 6593 1325 # -22.B § 2182 & 1769
Industriales 4146 1.038,2 1285 @ -B9 $ 306 i -uls
Litilithas 294.9 9946 79,2 & -120 & 109 & B2
Salud 3254 7244 414 o -24,2 $ -0 $ 98
Energia 4645 12465 2396 4 -487 $ B0 $ 579
Comunicaciones 335,5 B67.5 1128 7.2 § 3.7 $ 20
Materiales 2894 a40,0 lugl #§ -19.4 # -253 $ 3.7

“Wherka, mudeima ¢ minime SHnlces ron regisnes o Jos winmos T0ades” ** Signe Kogarka sonfca amonesidn de cprncalesirompra de bonos

Fupntp: Boamborg
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Indices accionarios: todos los mercados positivos y con mayores P/E pero no

compensan todavia caidas del 2022

¢InOn

Retorno en Precio (%)

FTSE 100 - Reino Unido HZQ.OO
EuroStoxx 50 1120 N e 15,81
Topix - Japdn 474 -' 7.86
MSCI China -24.48 _‘3'44
MSCI Developed & Emerging World -19.74 _' 8.27
MSCI Emerging Markets ~22.62 _‘3.55
Russell 1000 Value 969 _”.13
Russell 1000 Growth 27>/ I ey 17,34
Russell 2000~ ~21°7 W= ; ;
Nasdaq 10532-69 _F 19.64
Dow Jones 30 803 Wy 526
S&P 500 1933 N = 520
-40.00 -20.00 0.00 20.00

MW dic-22 ®m Aio corrido m 1 mes

Calculos In On Capital.
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Desempefio sectorial mercados de acciones en EEUU es positivo In Oﬂ
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Reportes corporativos senalan oportunidades en algunos sectores " ln On

Capital

Empresas que han reportando a hoy dan mensajes mixtos: Recomendaciones de Analistas

Consumo basico

Reporte percibido 1t23

por el mercado Materiales |-
==
JP Morgan :., Financiero |
Citigroup
cEo
Wells Fargo I-._ Industriales e
Charles Scwab = Servicios Publicos | "
Bank of America  [* s&p so0 |
Johnson & Jonhson |*
ssico [ G -
Goldman Sachs I-.. Consumo Bésico .
Netflix > Consumo discrecional | -
United |-
Real Estate | NN
Morgan Stanley |
TESLA = salud [ —_—
IBM = Tecnologia [
=
Qicl\:/lcl)_A :-F Comunicacion | R .
AT&T L Energia [ ——
American Express |: 0 20 40 60 30 100
Nokia I B Comprar H Mantener M Vender
Consenso =

Calculos In On Capital.




MATERIAS PRIMAS

martes, 18 de abril de 2023



En 2023, demanda mundial de petrdleo alcanzarad nivel récord, | O
por ahora el panorama de rentabilidad de materias primas esta lejos de valorizaciones del 2022 nun

Capital

Descripcion general

2021 2082 2023 2024
y -23.93 [
Café (USS/Ib) 21.07 .
I Petrdleo crudo Brent 7539 40004 as501  &1.21
(dolares por barril)
precio de venta de
l 169 gasolina 302 397 342 378
Oro | 9.37 (délares por galdn)
produccion de crudo
de estados unidos 125  11.88 1254 12.75
e 148 {millones de barriles
Cobre 6.99 par dia)
. Precio 2pot del gas
natural . 3.91 5.42 284 371
_ 12.31 (dolares por millon de
) 3 BTU)
Maiz -0.92
- Exportaciones de
GNL de EE. UL. 976 1059 1208 1273
(miles de millones de
- 5.78 pies cubicos por dia)
Petréleo WTI -1.37
_ Cambios de pronostico notables 2023 2024
Promedio spot Brent (pronostico actual) (dolares por barril) 385.01 581.21
P 135 o ,
BIoomberg Commodity Index -4.85 Pronostico anterior 582 95 87757
- Cambio porcentual 2,9% 4, 7%
Produccion de petrdleo crudo de la OPEP (prondstico actual) 337 346
_ 36 (millones de barriles por dia)
Gas Natural -50.35 Prondstico anterior 341 37
Cambio porcentual -1,1% -0,3%
Inventarios de carbon secundario de EE. UU. {pronastico 129.8 1002
60 -50 -40 -30 -20 -10 O 10 20 30 40 50 actual)
(millones de toneladas cortas)
Cambio % Rendimiento Pronostico anterior 1236 954
w2022 YTD ®1mes Cambio porcentual 5.0% 1,9%

El prondstica STED actual se publicd 2l 11 de sbril.
El pronastico STED anterior se publict el 7 de marza.

Fuente: AIE - Calculos In On Capital



MONEDAS



En 2023, dolar americano se debilita, monedas emergentes y europeas se fortalecen

Niveles
Monedas 04/19/2023 12/30/2022
Indice ddlar 101.97 103.52
Euro 1.10 1.07
Libra esterlina 1.24 1.21
Yen japonés 134.72 131.12
Yuan renminbi chino 6.90 6.92
Peso mexicano 18.05 19.50
Peso colombiano 4533.00 4850.00

Peso colombiano

Peso mexicano

Yuan renminbi chino

Yen japonés

Libra esterlina

Euro

indice ddlar

apreciacién

-15

devaluacién

-10 -5 0 5 10 15 20
2022 EmYTD B 1 mes
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Equipo de Investigacion:

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