Resumen de la semana pasada

La pasada semana marco la peor en un mes
para Wall Street, con el Dow Jones, S&P 500 y
Nasdag Composite descendiendo 1.6%, 2.4% y
3.2% respectivamente, en medio de crecientes
tensiones en Oriente Medio y rendimientos del
Tesoro en ascenso. El rendimiento del Tesoro a
10 afios superd el 5% por primera vez en 16
ahos, un nivel que podria repercutir en la
economia, afectando a las hipotecas, las
tarjetas de crédito, los préstamos para
automoviles y, potencialmente, desviando las
inversiones de las acciones a los bonos debido
a los atractivos rendimientos.

El plan del presidente Joe Biden de celebrar
una cumbre con lideres arabes durante su visita
a lIsrael se desbaratd debido a las protestas
regionales tras las controvertidas informaciones
sobre un ataque israeli a un hospital de Gaza.
Mientras continuaban los disturbios, los
servicios de inteligencia estadounidenses e
israelies atribuyeron la explosién a un misil mal
disparado desde Gaza. A pesar de las tensiones,
Biden apoyd en privado los planes del primer
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ministro israeli, Benjamin Netanyahu, de llevar
a cabo una ofensiva terrestre contra Hamas, y
los envios de armas estadounidenses llegaron a
Israel.

En la semana también se conocieron datos de
ventas minoristas mas fuertes de lo esperado,
superando significativamente el aumento
previsto del 0,3 %. El aumento de las ventas
minoristas junto con las sefales contradictorias
de los funcionarios de la Reserva Federal,
especialmente las declaraciones del presidente
Jerome Powell, indujeron al mercado a
especular con un tipo de interés estable,
frustrando las expectativas de nuevas subidas
de tipos este afio.

En el sector farmacéutico, Rite Aid se declaro
en bancarrota bajo el Capitulo 11, sumandose a
otras farmacéuticas como Mallinckrodt y
Purdue Pharma en busca de proteccion debido
a litigios relacionados con opioides, en un
momento de debilitada confianza del
consumidor.

En el ambito corporativo, Netflix sorprendio
positivamente con un crecimiento robusto de
suscriptores, impulsando sus acciones un
12.5%, mientras Tesla sufrié una caida del 4.2%
post-mercado debido a comentarios cautelosos
de Elon Musk sobre los desafios de produccion
del Cybertruck. SolarEdge Technologies se
desplom6 un 21.2% tras recortar sus
perspectivas, sefalando cancelaciones
inesperadas y desaceleraciéon en las tasas de
instalaciéon, impactando también a otros valores
solares.



Fluctuaciones y datos macroeconémicos

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

17 de octubre
EE.UU: Empire Manufacturing
-4,6 frente al -6 previsto

EE.UU : Avance intermensual de las
ventas minoristas

0,7% frente al 0,3% previsto

18 de octubre
EE.UU.: Viviendas iniciadas
1358k frente a los 1383kprevistos

19 de octubre
EE.UU.: Peticiones iniciales de subsidio

de desempleo
198.000 frente a los 210.000 previstos

EE.UU : Ventas de viviendas existentes
3,96 millones frente a los 3,89 previstos
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GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days  1Month YTD ‘ | EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD | ‘ COMMODITIES Last 5 Days 1Months  YTD |
MSCI WORLD 279124 -2.48% N -3.08% 7.24% PHILAGOLD & SILVERINDX ~ 116.33 174% A 153%  -3.75% CRB INDEX 286.01 072% =2 001% 2.98%
MSCI EM 92558  -2.70% W -4.01% -3.22% MSCI WORLD/ENERGY 256.47 035% &  -038% 4.23% WTI 88.08 044% = -244% 9.74%
MSCIEM LATIN AMERICA ~ 2,177.06  -2.27% N -693% 2.29% MSCI WORLD/CON STPL 25181 0.12% >  -45% -6.67% Brent 95.04 246% @A 0.66% 16.84%
MSCI AC ASIA x JAPAN 589.23  -2.98% N -4.05% -4.84% MSCI WRLD/COMM SVC 88.07 0.88% 9 1.18%  32.12% US Natural Gas 2.90 -1041% N 6.07% -35.22%
USA MSCI WORLD/UTILITY 132.85 172% N -1.78%  -13.03% S&P GSCI Precious Metal 2,589.13 2.72% A 2.14% 8.06%
S&P 500 INDEX 422416 -2.39% W -2.22% 10.02% MSCI WORLD/HLTH CARE  329.56 2.29% N -245%  -451% Gold 198140  251% @ 265% 8.63%
NASDAQ COMPOSITE 12,983.81 -3.16% W -1.73% 24.05% MSCI WORLD BANK INDEX  86.83 2.78% N 5.00% -5.74% Silver 2337 288% A 059% -242%
DOW JONESINDUS.AVG ~ 33,127.28 -1.61% N -2.46% -0.06% MSCI WORLD/MATERIAL 296.83 2.78% N -4.46%  -4.50% Platinum 899.61 175% @ -3.35% -16.26%
RUSSELL 2000 INDEX 168079 -2.26% N -539% -4.57% MSCI WORLD/FINANCEVAL  97.36 293% N 5.48% -8.07% Palladium 1,101.28  -4.28% W -13.02% -38.57%
EUROPE MSCI WORLD/INF TECH 507.01 3.24% N 0.70%  28.87% S&P GSCI Ind Metal Index 399.00 -0.10% = -3.31% -11.56%
STXE 600 (EUR) Pr 43373 -3.44% W -431% 2.08% MSCI WORLD/INDUSTRL 307.61 336% N -444%  2.81% Aluminum 2,18150  -0.82% & -3.30% -8.26%
Euro Stoxx 50 Pr 4,02468 -2.69% N -434% 6.09% MSCI WORLD/CONS DIS 33272 371% N 6.07%  14.25% Copper 787976 0.05% = -4.85% -5.80%
DAX INDEX 14,798.47 -2.56% N -4.88% 6.28% US RATES Last 5 Days Close 12M Close | Nickel 18,406.00 067% = -476% -38.41%
CAC 40 INDEX 681622 -2.67% W -513% 5.29% 2Y 5.07 5.05 0.02 461 0.46 S&P GSCI Agriculture 400.34 071% = 1.18% -14.92%
FTSE MIB INDEX 27,357.00 -3.12% W -4.27% 15.40% 5Y 4.86 4.64 022 444 0.41 ‘CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD
IBEX 35 INDEX 9,029.10 -2.21% N -498% 9.72% 10y 491 461 030 423 0.69 CHF vs. USD 0.8921 111% @ 073% 3.63%
SWISS MARKET INDEX 10,348.60 -5.06% N -6.05% -3.55% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close | JPY vs. USD 149.8600 -0.19% N -1.01% -12.51%
FTSE 100 INDEX 740214 -2.60% N -367% -0.67% EM Bonds Spread 378,67 3778 09 46930 906 CAD vs. USD 13715 040% W -184% -1.17%
ASIA HY Bonds Spread 453.00 4500 3.0 54000 -87.0 EUR vs. USD 1.0594 0.80% @ -0.63% -1.04%
NIKKEI 225 31,259.36 -3.27% W -3.53% 19.79% BBB 10yr Spread 188.63 1918 31 21533 -26.7 GBP vs. USD 1.2164 017% @ -146% 0.67%
HANG SENG INDEX 1717213 -3.60% W -4.90% -13.19%  CoCos Spread 413.30 4094 3.9 44430 -31.0 AUD vs. USD 0.6314 0.29% @ -208% -7.32%
CS1300 INDEX 351059 -4.17% N -6.11% -9.33% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRL vs. USD 5.0343 0.88% A -307% 4.89%
S&P BSE SENSEX INDEX 65397.62 -1.34% W -0.93% 7.49% US High Yield 227141 -117% N -2.26%  3.91% MXN vs. USD 182378 -0.81% W -6.28% 6.92%
LATAM EM Bonds USD 106164 -122% N 296%  -1.11% COP vs. USD 422528 028% A -730% 14.84%
S&P/BMV IPC 4827591 -2.24% W -6.58% -0.39% EM Local Currency 12111 086% N -3.18%  0.48% CNY vs. USD 73151 0.14% W -039% -5.69%
BRAZIL IBOVESPA INDEX ~ 113,15530 -2.25% N -2.46% 3.12% CoCos USD 11417 081% N 2.29%  -0.57% EUR vs. CHF 0.9450 033% @ 137% 472%
MSCI COLCAP INDEX 111742  0.48% = 247% -13.11% G BBB 3-5yr USD 318.12 -195% N -3.25%  -3.33% DOLLAR INDEX 106.1630  -0.45% N 0.79%  2.55%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 563133 -2.53% N -3.44% 7.02% IG AA Corp USD 242,02 225% N 3.72%  -1.05% BITCOIN 2977641  483% @ 11.93% 80.03%

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

24 de octubre

EE.UU: S&P Global US Manufacturing
PMI

Se espera un 49,4

EE.UU: S&P Global US Services PMI
Se espera un 49,9

25 de octubre
EE.UU: Ventas de viviendas nuevas
Previsto en 682.000

26 de octubre

EE.UU.: Peticiones iniciales de subsidio
de desempleo

Se esperan 208.000

EE.UU: PIB trimestral anualizado
Se espera un 4,30%.

27 de octubre
EE.UU: Sentimiento de la U de

Michigan
Previsto a 63



Resultados T3 2023

S&P 500 T3 2023 S&P 500 T3 2023

Crecimiento Ganancias 48 36 Crecimiento Ganancias 55.81% 2.33% 41.86%

Sorpresa Ganancias 64 18 Sorpresa Ganancias 74.42% 4.65% 20.93%

N
w
S

Crecimiento Ventas 54 29
Crecimiento Ventas 62.79% 3.49% 33.72%
Sorpresa Ventas 38 28 20
Sorpresa Ventas 44.19% 32.56% 23.26%
0 10 20 30 40 50 60 70 80
HPOSITIVO M®WEN LINEA ®NEGATIVO m % Positivo m%Enlinea m% Negativo

* El 17% de las empresas han presentado sus resultados del 3er trimestre
* AUn es demasiado pronto para pronunciarse sobre los beneficios, pero muchas empresas han publicado sus
previsiones, lo que indica una probabilidad de resultados inferiores a los esperados.

|r ] Or ] Solo para uso del receptor - Esta presentacion no es
| para el uso o distribucion al publico en general.
Capita



Resultados T3 2023

Crecimiento Ganancias Sorpresa Ganancia

Positivo Enlinea Negativo % Positivo Enlinea Negativo %
S&P 500 48 2 36 2.22% S&P 500 64 4 18 6.22%
Materiales 2 0 1 -7.26% Materiales 2 0 1 7.63%
Industriales 6 0 6 -3.28% Industriales 9 0 3 5.98%
Productos Basicos 7 0 3 12.60% Productos Basicos 8 1 1 4.24%
Energia 1 1 0 14.45% Energia 1 1 0 0.97%
Tecnologia 5 0 3 -24.47% Tecnologia 6 0 2 5.65%
Consumo Discrecional 7 0 4 11.67% Consumo Discrecional 7 2 2 4.61%
Comunicacion 3 0 1 -4.09% Comunicacion 3 0 1 3.73%
Financiero 13 1 15 4.54% Financiero 22 0 7 8.62%
Salud 4 0 1 6.09% Salud 5 0 0 4.69%
Servicios Publicos 0 0 0 0.00% Servicios Publicos 0 0 0.00%
Inmuebles 0 0 2 -10.50% Inmuebles 1 0 1 -2.19%

Crecimiento Ventas Sorpresa Ventas

Positivo Enlinea Negativo % Positivo Enlinea Negativo %
S&P 500 54 3 29 5.77% S&P 500 38 28 20 0.80%
Materiales 2 0 1 -0.45% Materiales 2 1 0 3.06%
Industriales 6 2 4 0.77% Industriales 3 6 3 -0.02%
Productos Basicos 9 1 0 8.72% Productos Basicos 4 3 3 1.16%
Energia 1 0 1 -3.45% Energia 0 1 1 -3.85%
Tecnologia 6 0 2 -4.37% Tecnologia 2 5 1 0.11%
Consumo Discrecional 7 0 4 7.99% Consumo Discrecional 7 1 3 -0.32%
Comunicacion 4 0 0 2.45% Comunicacion 1 2 1 0.24%
Financiero 15 0 14 7.62% Financiero 15 8 6 1.36%
Salud 3 0 7.55% Salud 3 1 1 1.09%
Servicios Publicos 0 0 0.00% Servicios Publicos 0 0 0.00%
Inmuebles 1 0 2.43% Inmuebles 1 0 1 2.42%
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Vision de In On Capital
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La temporada de resultados del tercer trimestre acaba de comenzar la semana pasada y ya han
presentado resultados el 17% de las empresas. Hasta ahora, las empresas financieras han
presentado en general resultados superiores a las estimaciones. La principal sorpresa negativa la
protagonizo6 Tesla, que registrd tanto ingresos como beneficios por debajo de las expectativas.

El riesgo de "mas altos por mas tiempo" ha hecho mella en la mente de los inversores, lo que ha
impulsado el rendimiento de la deuda estadounidense a 10 afios hasta nuevos maximos del 4,9% y
ha afectado indirectamente al rendimiento del mercado de renta variable durante las udltimas
semanas. El actual desequilibrio entre la reciente refinanciacion de la deuda estadounidense y la
demanda del mercado de bonos de EE.UU., junto con un cierto deterioro de la economia de
EE.UU., estd empujando al mercado a pedir mas rendimiento de los bonos del Estado de EE.UU. a
largo plazo.

La Fed se enfrentara sin duda a mas vientos en contra debido a un mercado laboral mas fuerte de
lo esperado y a un precio del petréleo mas alto que influira indirectamente en el IPC. El mercado se
esta deteriorando técnicamente. La fragil situacion macroecondémica, 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 : Crecimiento interanual nominal de
beneficios e ingresos

Perspectivas antes de |la temporada de resultados .,
del tercer trimestre M|

1z |

YEAR-OVER-YEAR EARNINGS AND
REVENUE GROWTH SUMMARY
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El espeluznante viernes 13 marcé el inicio oficial de la temporada de resultados del
tercer trimestre de 2023, y es posible que los observadores de resultados se lleven
sorpresas aterradoras. Sin embargo, la linea de base del consenso es un modesto
crecimiento de los beneficios y las ventas. Segun Refinitiv IBES, los analistas esperan
los siguientes resultados: o

» Se espera que el crecimiento de los beneficios sea del 2,2% interanual, poniendo |
fin a tres trimestres consecutivos de crecimiento nominal negativo (grafico 1). Los
beneficios reales disminuiran un 1,5%, marcando un sexto trimestre consecutivo de
contracciéon (grafico 2). Se espera que el crecimiento de los beneficios ex Energia

BCOL Research 2023
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Grafico 3 : Crecimiento de los beneficios y
las ventas del sector

Grafico 2 : Crecimiento interanual real de
beneficios e ingresos

sea del 7,2%.

%

REAL YEAR-OVER-YEAR
EARNINGS AND REVENUE
GROWTH SUMMARY

Q3-2023 SECTOR YOY GROWTH

SECTOR EARNINGS

SALES

Se espera un crecimiento de las ventas del 1% anual (grafico 1). Aunque se - meanninGs i B —
espera que nueve de los once sectores aumenten sus ventas en términos | NANGIALS oo b
nominales (Cuadro 1), s6lo cinco de ellos lo haran en términos reales uTiLTIES 12.4% a1%

Beneficios sectoriales: Ocho de los 11 sectores registraran beneficios interanuales
positivos (grafico 3). Los servicios de comunicaciéon (33,6%) y el consumo
discrecional (23%) encabezan el peloton. Materiales (-21,1%) y Energia (-34,5%)
siguen lastrando el crecimiento de los beneficios. En términos reales, cinco de los
once sectores registraran una contraccion de sus beneficios.

© BC(OX Research 2023
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1.5%
-7.3%
-9.9%

-21.1%

-34.5%

3.7%
6.6%
5.2%
-9.9%

-18.8%

Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR Research
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El tema de la semana

Grafico 4 : Ratio de orientacion negativa/positiva del BPA

En cuanto a las previsiones para el tercer trimestre de 2023, 118 empresas han publicado

previsiones de BPA, un récord desde que Factset empezd a recopilar los datos en 2006. Setenta y EPS GUIDANCE RATIO
seis empresas esperan un BPA negativo, mientras que 42 esperan un BPA positivo. Esto sitaa el |

ratio N/P (negativo/positivo) en 1,8, frente al 1,45 del trimestre anterior (grafico 4). Las s

expectativas de los analistas han aumentado recientemente, dada la solidez de la coyuntura

econdmica. Sin embargo, el objetivo de beneficios para todo el afio sigue siendo a la baja, =

cayendo de 230 a 220 dolares (-4,3%), lo que esta mas o menos en linea con los patrones de
calendario anteriores a COVID (grafico 5).

De algun modo, los analistas estan mas seguros de sus previsiones que en el pasado, ya que la
dispersion de las estimaciones ha caido significativamente, lo que sugiere una mejor visibilidad de
los resultados empresariales. Segin BCA Research, las sorpresas de este trimestre pueden estar

.5

.o

1Q319 3Q19 1Q=z20 3Q=20 1Q=21 3Q=21 1Q=22 3Q=2z2 1Q=23 3Q=23

algo en linea con el pasado reciente, ya que las orientaciones negativas generalizadas reflejan el

deterioro de las condiciones econémicas y establecen un liston bajo para las superaciones. Factset Grafico 5 : Estimaciones del BPA de S&P

espera que la sorpresa de beneficios para el indice se sitle en torno al 10%. Hasta ahora, los 75T com oo cre covmmnres v=e
margenes han resistido mejor de lo esperado. La resistencia de la economia y la solidez de la = A ==
demanda han favorecido la expansion de los margenes. Por supuesto, una ralentizacion de la a0 b — 202 ] ...
economia o el aumento de los costes laborales acabarian por lastrar los margenes, a menos que s

se produzca una segunda oleada de inflacién, que podria ayudar a los margenes pero crear otros =r - 1
muchos problemas. nad B 1>

Conclusion: Segun la prensa, se espera que el tercer trimestre de 2023 marque el final de la N
recesion de beneficios de los ultimos tres trimestres, abriendo la puerta a un crecimiento \*-;:J/“
positivo de los beneficios. Queda por ver si esto sera sostenible o se desvanecera una vez que la \\,

recesion se asiente como se espera en 2024. Sin embargo, gran parte del crecimiento de los d 1=
beneficios ya esta descontado. S i M S

| n On Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR Research
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El tema de la semana

El mercado no parece barato... menos atin sabiendo que se descuentan los beneficios
positivos

Segun la mayoria de las medidas de valoracion, las acciones no parecen baratas. Como
expresamos en nuestras Perspectivas Trimestrales, las valoraciones relativas a los tipos de
interés muestran que las acciones estan ahora bastante sobrevaloradas en comparacién con
los bonos. La famosa prima de riesgo de la renta variable se encuentra ahora en
territorio negativo, lo que es la primera vez que ocurre desde el periodo de la burbuja
puntocom (grafico 6). En resumen, este indicador nos estad diciendo que deberiamos
infraponderar la renta variable, ya que el riesgo no esta justificado en comparacion con lo
qgue pagan los bonos. Las métricas de valoracion absoluta son aiin menos alentadoras.
Aunque lejos de sus maximos de 2020/2021, los ratios PER (forward y trailing)
muestran que el S&P 500 sigue estando sobrevalorado en comparacion con su
historia a largo plazo (grafico 7).

Los multiplos de valoracidon varian segun el sector por muchas razones, incluidas las
diferencias en el potencial de crecimiento, el riesgo percibido y los tratamientos contables.
Los cuadros 8 y 9 tratan de normalizar cada medida de precio-valoracion mostrando el
numero de desviaciones tipicas que separan a cada sector de su propia media a largo plazo.
El color verde indica que un sector cotiza por debajo de su media (barato), mientras que el
rojo indica que cotiza por encima (caro). El cuadro 8 muestra que, en términos absolutos,
la mayoria de los sectores parecen caros segun la mayoria de los indicadores.
Inmobiliario, Energia y Salud son los Unicos sectores con al menos la mitad de las medidas
de valoracion por debajo de sus medias a largo plazo. En cuanto a los 3 sectores mas
baratos, sobreponderamos Energia y Salud, mientras que el sector inmobiliario deberia
seguir sufriendo las consecuencias de la subida de los tipos y del menor poder adquisitivo
de los consumidores. En el lado opuesto, Consumo discrecional, Tecnologia e Industrial
parecen los mas caros (cuadro 8).
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Grafico 6 : S&P 500; Rendimiento de los beneficios menos
rendimiento de las letras del Tesoro (-0,97%)

- 771571966 ~ 972972077 (Lo Scale]
500 Stock Index

S&P 500 Stock Earnings Yields Minus T-Bill Yields

Grafico 7 : S&P 500 Fwd P/E (19.1X),
Trailing P/E (23.7X)

Source: Standard & Poor’s

Source: Standard & Poor.

7 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR Research




El tema de la semana

En relacion con el S&P 500, la mayoria de los sectores parecen baratos frente al indice general... el cuadro 9 muestra que la magnitud de
la expansion de los miiltiplos ha sido mucho menor en comparaciéon con el indice S&P 500 general. Para la mayoria de las medidas de
valoracion, sélo los sectores de Consumo discrecional y Tecnologia cotizan por encima de sus medias relativas a largo plazo. Los datos ponen de
relieve la importancia de estos dos sectores para impulsar los rendimientos y la expansion de los multiplos en 2023. Energia, Salud y Bienes de
consumo basico parecen los mas baratos, cada uno con al menos cuatro indicadores que estan 1,0 desviaciones estandar o mas por debajo de sus
medias a largo plazo.

El S&P 500 ha subido un 11,7 % en el aifo, pero si se excluyen los valores de Elite Eight, se mantiene practicamente plano. Esta diferencia ha
contribuido a que la mediana del PER de los 10 valores principales haya alcanzado su segundo nivel mas alto frente a la mediana del PER
del S&P 500 en el segundo trimestre (grafico 10) y ha inflado los multiplos de sus respectivos sectores de crecimiento.

Cuadro 8 : Medidas de la relacién precio-valoraci6én por Cuadro 9 : Medidas de precio-valoracién del sector en relacién
sectores - n° de desviaciones tipicas con respecto a la media con el S&P 500 - n° de desviaciones tipicas de la media
Cash Forward Cash Forward
Sector Earnings Dividend Book Flow Sales Earnings Sector Earnings Dividend Book Flow Sales Earnings
‘ Consumer Discretionary 014 134 119 Consumer Discretionary 000 092 073 046 | 118 07 -
S&P 500 029 106 093 Information Technology -001 -052 - 072 057 -
‘ Information Technology o1 025 074 Real Estate -017 1%  -087 -010 026 -008
Materials p2 e L2 Financials -009 -086 | 4147 | -025 186  -038
| i X L 1
L 000 069 068 Energy 054 | a3 437 [H88 -6 | 04
Utilities 039 062 055 037 123 056
Materials -006 -117 -134  -072 -085 -046
Consumer Staples 080 019 006 033 -029 046
Utilities -006 -076 -161 -039 -058 -050
‘ Health Care 057 -012 -003 -022  -041 010
Financials 007 019 03 -05 080 010 Industrials -040 -107 -024  -012  -085 -089
# Real Estate 037 034 073 084 116 015 Communication Services -016 - -0.83 -101 -124 -098
‘ Energy -047 024 - 049 -035 Health Care 016 174 138  -123 -7 -101 -
Communication Services -007 - 080 054 106 -0.36 Consumer Staples 004 -087 - -140 - -124 -

| n On Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR Research
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El tema de la semana

CONCLUSION
Los parametros de valoracion pueden ayudar a fijar las expectativas de riesgo/remuneracion a largo plazo, pero no son buenas herramientas de
sincronizacion a corto plazo. En cualquier caso, nuestro posicionamiento sectorial actual esta en consonancia con lo que nos dicen los indicadores de

valoracién. Dado que los analistas estan descontando el final de la recesidén de beneficios, las buenas noticias ya estan practicamente incluidas en los
precios... cualquier decepcion podria afectar al mercado.

Por este motivo, seguimos favoreciendo los sectores defensivos, ya que siguen siendo mas baratos que la mayoria de los demas y porque sin duda se
comportaran mejor en caso de desilusion por los beneficios o de recesion econémica. En el lado ciclico, seguimos siendo positivos en sectores ciclicos
de valor como la energia y los materiales, que deberian beneficiarse de una valoracion atractiva, una situacion favorable de la oferta y la demanda y el
posible apoyo de una correccién del délar en el momento en que la Reserva Federal decida cambiar la direccion de su politica monetaria.

| n O n Fuente : Sentosa & Co, BCA Research, NDR Research
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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.

" |n On Solo para uso del receptor - Esta presentacion no es 11

| para el uso o distribucion al publico en general.
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