Resumen de la semana pasada

El S&P 500 registré su cuarta semana
consecutiva de pérdidas, culminando con un
descenso de casi el 5% en septiembre, la
mayor caida mensual desde diciembre. El
anuncio de la Reserva Federal de una subida
sostenida de los tipos de interés, el alza de los
precios del crudo y la preocupacién por una
mayor oferta de deuda publica han empujado
al alza los rendimientos de los bonos y a la
baja la renta variable. Durante la semana
pasada, el Dow Jones y el S&P 500 bajaron un
1,3% y un 0,7%, respectivamente, mientras
que el Nasdagq Composite registro un modesto
avance del 0,1%.

A la incertidumbre econdmica se afiade el
hecho de que Estados Unidos esta al borde de
un cierre parcial del Gobierno, ya que el aho
fiscal termina sin que el Congreso apruebe los
proyectos de ley necesarios o una resolucion
de continuidad. Aunque desde 1976 se han
cerrado veinte veces, el impacto economico
potencial sigue siendo preocupante. Cada
semana de cierre puede reducir el PIB en torno
a un 0,2%, aunque la mayor parte de esta
pérdida suele recuperarse una vez que se
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aprueba una ley de financiacion. Moody's ha
advertido de que la disfuncion recurrente del
gobierno en Washington podria afectar
negativamente a la calificacion crediticia. Este
cierre también detendra la publicacion de
importantes datos econoémicos
gubernamentales, lo que dejara
desinformados tanto a los inversionistas como
a la Reserva Federal.

En noticias corporativas, Amazon (AMZN)
experimento una caida del 4% en sus acciones
después de enfrentarse a una demanda de la
FTC y 17 estados. La demanda alega que
Amazon utilizo estrategias anticompetitivas
para mantener su monopolio, impidiendo a
los competidores bajar los precios y cobrando
de mas a los vendedores.

El mercado del petroleo también esta bajo
presion, con datos de Cushing, Oklahoma, que
muestran una reduccion significativa de los
inventarios. Esto  ha  acentuado la
preocupacion por la escasez de oferta a escala
mundial, especialmente con los futuros del
crudo WTI a 95 $/bbl. Los continuos recortes

de la oferta por parte de los principales
productores, como Arabia Saudi y Rusia, se
suman a estas preocupaciones.

Los bonos del Tesoro estadounidense van
camino de registrar su peor rendimiento
mensual del afo, ya que los mercados de
renta fija siguen cayendo. Los rendimientos a
30 y 10 afos estan en sus niveles mas altos en
mas de una década, en gran parte debido al

anuncio de la Fed de seqguir subiendo los tipos
de interés.

Por dltimo, el mercado inmobiliario
estadounidense ha mostrado signos de
ralentizacion, con una caida de las ventas de
viviendas nuevas del 8,7% y de las ventas
pendientes del 7,1% en agosto. A pesar de
ello, el indice Case-Shiller de precios de la
vivienda subié un 0,7% en julio. La subida de
los tipos hipotecarios, que esta semana
alcanzaron el 7,83%, el mas alto desde

mediados de 2000, ha contribuido a esta
tendencia.



Fluctuaciones y datos macroeconémicos

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

26 de septiembre

EEUU: Conf. Board Confianza del
consumidor

103 frente a 105,5 esperado

27 septiembre
EEUU: Pedidos de bienes duraderos
0,2% frente al -0,5% esperado

28 septiembre
EEUU: Peticiones iniciales de subsidio

de desempleo
204k vs esperado en 215k

29 septiembre
EEUU: Deflactor PCE intermensual
0,4% frente al 0,5% esperado

EEUU: Deflactor del PCE interanual
3,5%, como se esperaba
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GLOBAL EQUITY INDICES Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ‘ COMMODITIES Last 5 Days 1Months YTD ‘
MSCI WORLD 2,853.24  0.92% > -456% 9.63% MSCl WORLD/ENERGY 256.52 0.85% 9 0.65%  4.25% CRB INDEX 284.53 051% & 006% 2.44%
MSCI EM 95278  -1.19% N -3.34% -0.38% MSCl WORLD/INF TECH 510.46 0.03% > -7.05% 29.74% Wl 90.79 0.84% = 11.87% 13.12%
MSCI EM LATIN AMERICA  2,301.44  -1.61% N -338% 8.14% MSCI WRLD/COMM SVC 86.84 022% 2 -263% 30.28% Brent 96.30 206% A 11.77% 1838%
MSCI ACASIA x JAPAN 60452  -1.16% N -3.35% -2.38% MSCI WORLD/MATERIAL 309.01 0.55% > A475% 059% US Natural Gas 293 11.07% @ 14.59% -34.55%
USA MSCI WORLD BANK INDEX ~ 90.76 071% > -098% -1.48% S&P GSCI Precious Metal 2,427.16  -4.25% N -5.47% 1.30%
S&P 500 INDEX 4,288.05 -0.74% = -5.04% 11.68% MSCI WORLD/INDUSTRL 319.60 071% &  -550% 6.82% Gold 184863  -3.98% W -459% 135%
NASDAQ COMPOSITE 13,219.32  0.06% = -5.79% 26.30% MSCI WORLD/HLTH CARE  334.55 0.98% &  -355% -3.06% Silver 2218 -5.87% N -1029% -7.41%
DOW JONES INDUS.AVG 3350750 -1.34% N -3.82% 1.09% MSCl WORLD/CONS DIS 35041 -1.08% N -5.16%  20.33% Platinum 907.90 -245% N -761% -15.49%
RUSSELL 2000 INDEX 1,785.10  0.48% > -7.07% 135% MSCI WORLD/FINANCEVAL ~ 101.42 -1.54% N -177%  -4.24% Palladium 124819  -048% = -014% -30.37%
EUROPE MSCI WORLD/CON STPL 257.84 231% N -439%  -4.43% S&P GSCI Ind Metal Index 420.25 1.84% A -0.09% -6.85%
STXE 600 (EUR) Pr 45022 -0.67% > -1.73% 5.96% MSCI WORLD/UTILITY 135.48 5.95% N 5.26% -11.31% Aluminum 234700  475% A 823% -130%
Euro Stoxx 50 Pr 417466 0.77% ¥ -2.52% 10.04% PHILA GOLD & SILVER INDX ~ 107.48 6.19% N -844% -11.07% Copper 821250  0.62% &> -236% -1.82%
DAX INDEX 15,386.58 -1.10% N -2.86% 10.51% US RATES Last 5 Days Close 12M Close ‘ Nickel 18,440.00 -3.82% W -9.99% -38.30%
CAC 40 INDEX 7,135.06 -0.69% = -2.22% 10.22% 2Y 5.04 511 007 419 0.85 S&P GSCI Agriculture 385.87  -2.48% N -3.99% -17.99%
FTSE MIB INDEX 2824326 -1.16% W -142% 19.13% 5Y 461 4.56 005  4.02 0.59 ‘CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD
IBEX 35 INDEX 942800 -0.78% < -0.23% 14.57% 10y 457 443 0.14 379 0.79 CHF vs. USD 09153 095% N -403% 1.01%
SWISS MARKET INDEX 10,963.50 -0.47% = -1.01% 2.18% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 1493700 -0.67% N -2.34% -12.22%
FTSE 100 INDEX 7,608.08 -0.99% =& 192% 2.10% EM Bonds Spread 361.91 3557 62 47631 1144 CAD vs. USD 13577 069% N -018% -0.17%
ASIA HY Bonds Spread 431.00 4300 1.0 593.00 -162.0 EUR vs. USD 1.0573 0.75% N -2.82% -1.23%
NIKKEI 225 31,857.62 -1.68% W -2.61% 22.09% BBB 10yr Spread 181.89 1716 103 21865 -36.8 GBP vs. USD 1.2199 034% N -352% 0.96%
HANG SENG INDEX 17,809.66 -1.37% N -3.11% -9.97% CoCos Spread 400.20 3904 9.8 45220 -52.0 AUD vs. USD 0.6435 0.09% N -071% -5.55%
CS1300 INDEX 3,689.52  0.46% > -2.65% -4.70% FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRL vs. USD 5.0341 -193% N -356% 4.89%
S&P BSE SENSEX INDEX 6582841 -0.27% 2 0.67% 8.20% US High Yield 231415 -042% N -1.19%  5.86% MXN vs. USD 174227 -1.27% W -3.60% 11.92%
LATAM EM Bonds USD 1,083.27  -099% N -2.10%  0.91% COP vs. USD 4,067.88  -219% N 0.79% 19.29%
S&P/BMV IPC 50,87498 -1.55% W -4.27% 4.98% EM Local Currency 123.58 -121% N 3.07%  2.53% CNY vs. USD 7.2980 012% @ -012% -547%
BRAZIL IBOVESPA INDEX  116,565.20 0.48% = -1.13% 6.22% CoCos USD 115.72 096% N -1.84%  0.78% EURvs. CHF 0.9676 017% N -124%  227%
MSCI COLCAP INDEX 112164 2.85% A 3.40% -12.79%  IGBBB3-5yr USD 32539 045% N -1.78%  -0.87% DOLLAR INDEX 106.1740  0.56% A 2.55%  2.56%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 583336  0.02% = -2.72% 10.86% 1G AA Corp USD 248.18 046% N 234%  1.21% BITCOIN 27,18682  397% A 554% 64.38%

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

2 de octubre

EEUU: PMI manufacturero global de
EEUU de S&P

Se espera un 48,9

EEUU: PMI manufacturero ISM
Previsto en 47,9

4 de octubre
EEUU: Cambio de empleo ADP
Esperado en 150k

EEUU: PMI Servicios S&P Global EEUU
Se espera un 50,2

5 de octubre
EEUU: Peticiones iniciales de subsidio

de desempleo
Se esperan 210k

EEUU: Variacién de las néminas no
agricolas
Esperado en 165k

6 octubre

EEUU: Tasa de desempleo
Prevista en el 3,7
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Las sorpresas econdémicas se han enfriado ultimamente y diferentes cifras macroecondmicas han
sido decepcionantes. Mas importante aun, las néminas no agricolas han estado en constante
revision a la baja durante los ultimos 6 meses. Desde marzo, las nédminas no agricolas se han
revisado constantemente a la baja en 312.000 unidades.

La inflacion se ha mantenido bastante estable, con un IPC subyacente del 4,3% y un IPP del 1,6%,
el doble que el mes pasado. La inflacion sigue estando muy por encima del objetivo del 2% vy la
Reserva Federal podria volver a subir los tipos y mantenerlos altos durante un tiempo antes de
cambiar de direccion.

El mercado se esta deteriorando técnicamente a corto plazo y se esperan mas caidas en las
proximas semanas. La volatilidad y las caidas alcanzadas en esta correccion actual seran clave
para evaluar la direccidn para el resto del afio. Ademas, la fragil situacion macroeconémica, con
tipos de interés elevados, condiciones crediticias restrictivas e indicadores adelantados negativos,
nos obliga a mantener la cautela.



El tema de la semana

Grafico 1 : Rendimiento del sector MSCI World (S1 2023; T3 2023)
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de la energia ha registrado un rendimiento superior al del S&P 500 en un 18,2%, tras A S

haber registrado un rendimiento inferior en un 20% durante la primera mitad del afio

AL Grafico 2 : Rendimiento relativo de los sectores frente al
(grafico 2). S&P 500 (S1 2023, )
Mientras que los precios del petrdleo no han dejado de subir desde julio y superan ya los =8P 300 sector Relative Returns %9 i

90,- $ el barril, los hedge funds acenttan la tendencia acumulando apuestas por el oro
negro (grafico 3). Las posiciones netas en derivados no comerciales (tomadas por los
especuladores) se han disparado desde niveles extremadamente bajos en apoyo de la
reciente subida del precio del petroleo (grafico 4). Si se observan las posiciones abiertas -
en derivados por gestor de activos, aln queda espacio para muchas mas posiciones : “ s
largas antes de que el petréleo se considere una operacion saturada propensa a revertir. . a o
En cualquier caso, el sector sigue siendo volatil ante las tensiones geopoliticas y los ciclos .' I I & .
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El tema de la semana

Grafico 3 : Posiciones netas de derivados no comerciales
La transicion energética avanza mas lentamente que la voluntad politica de petréleo crudo en la CFTC NYME
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La subida del precio del petrdleo sin duda devolvera el atractivo de invertir en energias
renovables por el bien de la planta y de los consumidores, pero lo cierto es que esta
transicion avanza mas lentamente que el deseo politico. Desde el Acuerdo de Paris en
2015, luego el Green Deal europeo en 2020 y el plan RePower EU en 2021, o la Ley
Bipartidista de Infraestructuras (BIL) en 2021 seguida de la Ley de Reduccion de la
Inflacion (IRA) en Estados Unidos en 2022, la voluntad politica de llevar a buen puerto la
transicion energética hacia las energias renovables (solar, edlica, hidroeléctrica, etc.) sigue
muy presente, pero se topa con grandes obstaculos: Covid-19, la guerra en Ucrania, etc.
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Los combustibles fosiles siguen dominando en muchas partes del mundo. Aunque la oo Lo Lo Taoe T Tooe T Lo Lo Lo | o
demanda de petroleo se ha visto afectada por la pandemia de Covid-19, sigue siendo Gréfico 4 : Precio del petréleo WTI (93,01 $); posiciones
relativamente fuerte debido a su uso en el transporte, la petroquimica y otros sectores. El especulativas netas CFTC NYME Oil (371 millones)

gas natural, a menudo considerado una “energia de transicién", ayuda a reducir las
emisiones al sustituir al carbdn en la generacion de electricidad. Por desgracia, la guerra
de Ucrania ha obligado a algunos paises, como Alemania, a volver al carbdn para .
producir electricidad, mientras se encuentran alternativas al gas ruso. Por ultimo, aunque ot
el uso del carbdn esta disminuyendo en los paises desarrollados, sigue siendo una fuente
de energia barata para muchos paises emergentes.
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El tema de la semana

La oferta esta fuertemente controlada por la OPEP+

Los fondos de inversion y las empresas han empezado a retirarse de las industrias de
combustibles fosiles, lo que podria repercutir en su financiacion a largo plazo. La mayoria
de las empresas de exploracién y produccion de combustibles fésiles han reducido sus

inversiones en respuesta a la ralentizacién prevista de la demanda, pero también bajo la
Grafico 5 : Futuro Brent;

presion de los inversionistas para que aceleren su transicidn a otras fuentes de energia.
TotalEnergie, por ejemplo, esta invirtiendo en proyectos de produccion de hidrogeno en
lugar de en prospeccion petrolifera. En Estados Unidos, el Estado de California ha decidido

140 ICE Brent Futures —

Inventoriesof DOE Cushing Oklahoma Crude Oil /
RHS (Inversed scale)

120

demandar a algunos productores de petrdleo por no advertir de su impacto negativo |10 20000

sobre el clima. Sin nuevas inversiones, la oferta podria quedar rapidamente por detras de 50

la demanda. 40 000
60

Ademas, una posible recesion también afectara a la demanda de petroleo y la OPEP+ es | 4, €0 000

muy consciente de este riesgo potencial de la demanda. Arabia Saudi se ha mostrado muy
firme en su intencién de mantener el precio del barril por encima de los 80 ddlares y ha
anunciado recientes recortes de produccion en respuesta al débil crecimiento de Chinaya | o - : : : : : : : : 80 000

20

la ralentizacién econdmica de Europa. La gestion de la produccidon por parte de los paises [ 201> 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
de la OPEP+ esta manteniendo asi los precios altos y muy por encima de sus costes de

extraccion; la disminucion de las existencias esta poniendo de manifiesto el exceso de

demanda frente a la oferta actual (grafico 5). De hecho, con una oferta de 92mb/dia, la

demanda actual es un 4,5% superior a esta oferta con 96mby/dia. La Agencia Internacional

de la Energia (AIE) prevé que la produccion de petrdleo alcance su punto maximo de aqui

al final de la década, antes de ver caer la demanda y la produccién de forma sostenible,

gracias a las energias renovables.
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El tema de la semana

Los fundamentales financieros de las empresas energéticas son sélidos

Como comentamos en nuestro informe de agosto, las empresas de petroleo y gas
generan un fuerte flujo de caja y pagan elevados dividendos. Las menores inversiones y
los altos margenes han reducido la deuda. Ahora se encuentran en una posicion fuerte,
ya que los acontecimientos geopoliticos y las bajas reservas de petréleo hacen subir los
precios. Las empresas energéticas se han vuelto mas favorables a los inversionistas con
sus decisiones de capital desde el COVID. En este ciclo, el reparto de dividendos, las
recompras netas y la reduccion de la deuda neta han alcanzado maximos histéricos en el
sector. La nueva disciplina de capital también se ha traducido en una mayor solidez
financiera. El grafico 8 muestra que el ratio deuda neta/flujo de caja del sector de la
energia ha caido cerca de su nivel mas bajo registrado (clip superior), mientras que su
ratio de cobertura de intereses ha subido hasta cerca de maximos historicos (clip
inferior). El sector deberia estar bien posicionado para tolerar las tensiones financieras
que acompanarian a una posible recesion.

A pesar del auge de las energias renovables, el petrdleo y el gas siguen siendo esenciales
para la economia mundial, sobre todo para el transporte y la produccion industrial.
Actualmente se calcula que por cada dolar gastado en proyectos de petroleo y gas, 1,50
dolares se destinan a proyectos de energias renovables. La inversién en gas de esquisto
en Estados Unidos ha seguido la subida de los precios, pero las empresas son ahora
mucho mas disciplinadas y el riesgo de sobreproduccién parece remoto.
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Grafico 6 : Deuda neta en relacion con el flujo de caja;
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S&P 500 Energy Leverage and Interest Coverage Ratio

—— Net Debt Relative to Cash Flow (EBITDA) (2023-03-31 = 0.6x

Source : Sentosa & Co, Atlantic Derivatives




El tema de la semana

La subida del precio de la energia deberia repercutir en la inflacién... y en los tipos

La inflacién del precio de la energia tiene consecuencias complejas para la economia. Es un componente clave de los costes de produccion de
muchos sectores, desde la industria hasta la agricultura. Cuando suben los precios de la energia, suele reflejarse en el coste de produccion de
bienes y servicios, en el coste del transporte y, en Ultima instancia, en los precios al consumo. El acceso a los recursos energéticos es una cuestion
geopolitica de primer orden. Los conflictos, las sanciones o los acuerdos entre paises productores pueden influir en los precios de la energia y, en
consecuencia, en la inflacion. Los hogares con bajos ingresos son los primeros en sufrir las consecuencias, lo que puede requerir intervenciones
politicas como subvenciones o ajustes fiscales, que a su vez repercuten en la inflacion.

En resumen, la inflacion de los precios de la energia puede tener efectos en cascada en toda la economia, afectando a la produccién, el consumo
e incluso la politica monetaria. Estos efectos pueden ser temporales o mas duraderos, dependiendo de la naturaleza y duracion de la inflacion
energética. Debido a la reciente subida del precio de la energia, esperamos que el IPC se mantenga en un nivel desafiante y relativamente
pegajoso para la Fed, lo que indirectamente deberia reforzar el famoso y muy de moda adagio actual de "tipos mas altos durante mas tiempo".

CONCUSION

Aunque la transicion energética estda en marcha, las industrias de combustibles fosiles siguen desempefiando un papel importante en la
combinacidon energética mundial, ya que la transicion llevara tiempo. El ritmo de la transicion dependera de varios factores, como las politicas
gubernamentales, las innovaciones tecnoldgicas y los cambios en el comportamiento de los consumidores.

El precio del petréleo deberia seguir siendo elevado y mantenerse por encima de los 80 délares, ya que Arabia Saudi se ha mostrado muy firme
en sus intenciones. Los especuladores aun tienen margen para nuevas posiciones largas en el petréleo, ya que los fondos de cobertura aun estan
a medio camino de los niveles registrados en junio de 2021. Las empresas energéticas siguen siendo uno de los sectores mas atractivos del
mercado, con una valoracion muy atractiva, un elevado pago de dividendos y un bajo apalancamiento.

Por ultimo, un precio del petroleo fuerte tendra sin duda un impacto en la inflacion e indirectamente en la politica monetaria. El mercado se esta
dando cuenta ahora de que "tipos mas altos durante mas tiempo" es la nueva norma... hasta que un posible acontecimiento sistémico cambie las
reglas actuales
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Aviso Legal

In On Capital, S.A. pone a disposicion este contenido Unicamente con fines informativos y sin la intencion de constituir una solicitud u oferta, recomendacion o asesoramiento para
adquirir o vender derechos sobre valores o productos de inversién o ser parte de cualquier transacciéon de cualquier tipo, en particular con cualquier receptor que no sea un
inversionista calificado, autorizado, elegible y /o profesional. Este contenido es para uso exclusivo del destinatario y no se puede comunicar, imprimir, descargar, usar o reproducir
para ninguin otro proposito. No esta destinado a ser distribuido a personas fisicas o juridicas que sean nacionales de un pais, ni a ser utilizado por dichas personas, o esta sujeto a la
jurisdiccion de una jurisdiccion cuyas leyes o reglamentos prohiben dicha distribucion o uso. Si bien In On Capital hara todo lo posible para obtener informacion de fuentes que
considere confiables, In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas no asumen ninguna responsabilidad por este contenido y no ofrecen ninguna
garantia. Los datos mencionados son exactos, completos o confiables. Por lo tanto, In On Capital no asume ninguna responsabilidad por cualquier pérdida resultante del uso de
este contenido. La informacién continua, las revisiones y las evaluaciones en este documento se aplicaran en el momento de la publicacién y pueden revocarse o modificarse sin
previo aviso. Este contenido esta destinado solo a destinatarios que entienden los riesgos involucrados y pueden asumirlos. Antes de realizar cualquier transaccién, los destinatarios
deben determinar si el producto o producto de inversion mencionado en el contenido corresponde a sus circunstancias particulares y deben asegurarse de evaluar
independientemente (con sus asesores profesionales) los riesgos especificos y las consecuencias legales, fiscales y contables y las condiciones de elegibilidad para cualquier compra,
tenencia o venta de valores o productos de inversidn mencionados en el contenido. In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas pueden tener
intereses en las inversiones descritas en este documento y/o estar obligados por compromisos de suscripcién a dichas inversiones. In On Capital no garantiza la idoneidad de la
informacion, avisos o valores y productos de inversion mencionados. Los datos histéricos de rendimiento de valores y productos de inversién o activos subyacentes no son una
unidad organizativa responsable de la investigacién financiera. In On Capital esta sujeto a requisitos regulatorios separados y ciertos servicios, valores y/o productos de inversién
pueden no estar disponibles en todas las jurisdicciones o para todo tipo de destinatarios. Los destinatarios deberdn cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables. Este
documento no esta destinado a proporcionar servicios, valores y/o productos de inversién en paises o jurisdicciones en los que dicha oferta seria ilegal segun las leyes y

regulaciones locales aplicables. In On Capital, S.A. es una entidad regulada y supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa SMV 296/2014.
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