RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados bursatiles experimentaron un
importante repunte el viernes, con el S&P 500 y el
Dow Jones alcanzando sus niveles mas altos en
mas de un afio. A ello contribuyeron las
declaraciones del presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, que coincidieron con las
expectativas del mercado de que las tasas de
interés habian tocado techo. El énfasis de Powell
en una "politica monetaria restrictiva" que ralentiza
la actividad econdmica se interpreté como el fin de
las subidas de tasas. La rentabilidad del Tesoro a
10 afios bajé 24 puntos basicos esta semana,
situandose en el 4,225%, su nivel mas bajo desde
principios de septiembre. El Dow Jones, el S&P 500
y el Nasdag Composite cerraron la semana al alza,
marcando su quinta semana consecutiva de
ganancias, con subidas del 2,4%, el 0,7% vy el
0,4%, respectivamente.

Los futuros del crudo suben mientras la OPEP y sus
aliados contemplan nuevos recortes de la
produccion de petréleo, potencialmente de hasta 1
millon de barriles diarios. En esta decision, que
podria anunciarse en la reunion de alto nivel del
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cartel, influyen las distintas posturas dentro de la
OPEP.  Arabia Saudi ya ha recortado
unilateralmente la produccién y es partidaria de
nuevas reducciones, mientras que Nigeria y Angola
se resisten a bajar sus cuotas. El resultado mas
probable parece ser el mantenimiento de los
actuales recortes de produccion, pero los debates
contindan.

El precio del oro se ha disparado a maximos de
seis meses, cruzando la barrera de los 2.000
dolares, con un cierre semanal por encima de los
2171 délares por primera vez en la historia. Esta
subida se atribuye al debilitamiento del délary a la
prevision de que la Reserva Federal pueda pausar
sus subidas de tasas. Dos funcionarios del Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC), que antes se
mostraban halcones, se inclinan ahora por
mantener la politica actual. Este cambio respalda la
expectativa de que el ciclo de subidas de tasas de
la Reserva Federal podria haber concluido. El
Gobernador de la Fed, Christopher Waller, expreso
su confianza en la eficacia de la politica actual para
frenar la economia y controlar la inflacion, mientras

que la postura de la Gobernadora Michelle
Bowman sobre nuevas subidas de tipos depende
de los datos que vayan llegando. Los inversionistas
son cada vez mas optimistas, y algunos incluso
anticipan recortes de tipos ya en el primer
trimestre del afo proximo. Este sentimiento se
refleja en el debilitamiento del ddlar
estadounidense, que se acerca a su nivel mas bajo
en meses.

El comercio minorista ha experimentado un auge,
con un gasto en linea récord durante el Black
Friday y el Dia de Accion de Gracias, impulsado por
grandes descuentos y opciones de pago flexibles.
Este auge, impulsado por grandes descuentos vy
opciones de pago flexibles, esta reconfigurando el
sector de la logistica, sobre todo con el creciente
dominio de Amazon en la entrega de paquetes. Se
prevé que Amazon entregue casi 6.000 millones de
paquetes a finales de afio, superando a gigantes
logisticos tradicionales como UPS y FedEx.
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VISION DEL CIO

Asset Class El mercado experimentd un fuerte repunte del 10% en octubre, impulsado principalmente por un discurso bastante pesimista de
Renta Fija Jerome Powell y una decepcionante cifra de ndminas. Las malas noticias econdémicas son actualmente buenas noticias para el

mercado, ya que garantizan que no habra mas subidas de tasas.
Renta Variable

En cualquier caso, consideramos que el actual repunte del mercado es técnico y sentimental, basado Unicamente en la politica
monetaria. El consenso esta fuertemente orientado hacia un escenario de aterrizaje suave con unas expectativas de crecimiento del
- - BPA del +12% para 2024. Sin embargo, la situacion fundamental no ha mejorado y la Reserva Federal no esta pivotando todavia. Las

Regions (Equity) decepcionantes cifras de néminas de octubre y el PMI del ISM, inferior a lo esperado, siguen favoreciendo un deterioro econémico
North America para la primera parte de 2024.

Alternativos

Europe
Por este motivo, mantenemos la cautela y somos partidarios de una caida del mercado en la primera parte del proximo afo. El

Emerging Markets mercado se esta deteriorando técnicamente. La fragil situacion macroecondmica, con las tasas de interés elevadas, las condiciones
crediticias restrictivas y los indicadores adelantados negativos, nos obligan a mantener la cautela.

Japan
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 1 : Ventas al por menor % interanual (7,6%); Produccion
industrial % interanual (4,6%)

¢Cual es nuestra posicion respecto a China?

15 3
En nuestro informe de julio sobre China, destacdbamos principalmente las dificultades » \ N
econdmicas a las que se enfrentaba el pais y el hecho de que el mercado de renta variable
chino ya estaba valorando muchas malas noticias. Desde el 24 de julio, China ha seguido s
obteniendo malos resultados, con una rentabilidad del -4,9% para el MSCI China frente al 0 I | N/ Y V..

+0,25% del MSCI World. El hecho de que las exportaciones se enfrentaran a nuevos
vientos en contra en octubre y de que continte el desplome del sector inmobiliario hace

(5)

qgue el mercado aln no haya encontrado su catalizador positivo. (10) A :

En cualquier caso, tras un afio turbulento lastrado por los estrictos cierres COVID y una (15) w

prolongada crisis del mercado inmobiliario, la economia china muestra los primeros 2 “ < a2 @

signos c;lg haber encontrado un suelo. Los ultimos datos mensuales indican que la Retail sales (% y/y) —FAI (% yy) —Industrial production (% yA)
produccion industrial y las ventas al por menor probablemente tocaron fondo en junio y

se han recuperado constantemente desde entonces (grafico 1). En cuanto a la politica Grafico 2 : Previsiones de GPD en China para 2023

(+5,2%) y 2024 (+4,5%)

econdmica, desde finales del verano se ha dado un claro impulso a favor del crecimiento.
Las medidas clave incluyen la emisién de bonos especiales por valor de 1 billén de RMB
(140.000 millones de dolares) para financiar proyectos de infraestructura, con
estimaciones de que esto podria impulsar directamente el PIB entre 0,4 y 0,8 puntos
porcentuales en 2023. Ademas, las autoridades estdn formulando una linea de crédito
adicional de 1 billon de RMB a través de préstamos complementarios pignorados para
apoyar la renovacién de los barrios de chabolas y el desarrollo de viviendas asequibles.

El consenso ha ido mejorando las previsiones y ahora espera un crecimiento del PIB para
todo el ano 2023 del 5,2%, antes de fijarlo en el 4,5% para 2024 (gréafico 2). Es posible que
el Gobierno eleve el objetivo para el proximo afo a "en torno al 5%" para reforzar la
confianza.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 3 : RRR del PBOC (10,5%)

Aunque no es una panacea, este mayor impulso a las infraestructuras ayuda a estabilizar el
empleo y la demanda. Y el hecho de centrarse en la finalizacién de los proyectos existentes, y no
en la puesta en marcha de otros nuevos inviables, supone un potencial de despilfarro mucho 601
menor que en programas anteriores. El crecimiento récord del crédito en los ultimos meses,
impulsado por el auge de la emision de deuda publica, también sienta las bases para la
recuperacion del préstamo privado una vez que los riesgos estén mejor contenidos. La dificultad b
de mantener la inflacion por debajo del objetivo de forma sostenible a medida que se reducen los
costes mundiales de las materias primas desaconseja un estimulo monetario agresivo inmediato.

12,00

En consecuencia, el PBOC ha mostrado una comprensible vacilacion a la hora de recortar las tasas
de interés, que de todos modos pueden tener un impacto de transmisién limitado dadas las
debilidades de los mecanismos de transmision de las tasas. En su lugar, el banco central parece F@
inclinarse por utilizar politicas de balance para apoyar la disponibilidad de crédito. Al recortar el MO
cczefluente de reservas obligatorias de los 'bancos, gue se espera que dgsclenda otrosIS_O puntos Grafico 4 : Comercio de exportacion de China en USD interanual (-
basicos en los proximos meses, el PBOC libera recursos prestables hacia areas especificas de la 6.4%)
economia que necesitan ayuda, como las pequeias empresas (grafico 3). Las operaciones de
mercado abierto afladen liquidez duradera en lugar de inyecciones temporales de repos.

016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 ‘ 2023

El CNY ha estado constantemente bajo presion en 2023, principalmente debido a un dolar fuerte e
combinado con el beneficio de China de tener un yuan mas débil para compensar un desplome
de las exportaciones del +11,1% en marzo al -14,1% en julio (grafico 4). Desde entonces, las
exportaciones han sido negativas, pero en cierto modo se han estabilizado. El CNY también se ha
estabilizado en las Ultimas semanas, ya que las garantias politicas han reducido la preocupacién
de los inversionistas por la fuga de capitales, aunque la fortaleza del doélar mundial plantea ‘ ‘
vientos en contra (grafico 5). El camino hacia la convergencia de los tipos de interés con la {
Reserva Federal parece garantizado, aunque a una velocidad controlada por China.

Déc’ Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun Sep Dec Mar Jun
2020 2021 2022 2023
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EL TEMA DE LA SEMANA

. . . Grafico 5 : USDCNY (7.12)
Perspectivas y oportunidades del mercado de renta variable en

China

La renta variable china ha sufrido una enorme volatilidad este afio, entre sacudidas normativas,
medidas de bloqueo y preocupaciones por la recesién mundial. El mercado chino ha obtenido
unos resultados muy inferiores a los del MSCI World, con una rentabilidad anual del -9,9%
frente al +19,2%. Peor aun, el indice de referencia CSI 300 ha caido un 40% desde el
maximo de 2021 (grafico 6), ya que los beneficios se han resentido y las valoraciones se han
corregido, especialmente en el caso de las empresas de Internet y de VE, anteriormente muy
alcistas y afectadas por el escrutinio antimonopolio. En términos relativos, el MSCI China ha
tenido un rendimiento inferior al MSCI World en mas de un 45 % desde 2020, jlo que
supone una media anual del 15 %! (grafico 7)

Sun Sep Dec Har Jun
2020 | 2021

Ahora bien, aunque hasta ahora no se aprecian signos de superacion, el actual PER Fwd del Grafico 6 : indice CSI 300
MSCI China se sitia en un nivel extremadamente bajo de 9,5x... lo que se considera muy
atractivo y en la parte mas baja de los ultimos 10 afos (grafico 8). El posicionamiento
extranjero muestra que la mayoria de los fondos internacionales infraponderan ahora China, pero
los flujos minoristas locales se tornaron positivos este afio gracias a las renovadas garantias
politicas. Asi pues, la valoracion actual del mercado chino nos parece sumamente atractiva para
los inversionistas a largo plazo.
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2023 | 2024
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Las revisiones de los beneficios del MSCI China han tendido a la baja desde 2022, con los
inversionistas reajustando sus expectativas de crecimiento. Dicho esto, creemos que el éxito en la
ejecucion de las politicas podria ser un factor clave que podria revertir esta tendencia en 2024. Las
revisiones positivas y sostenidas de los beneficios, a partir del 2T24, podrian constituir un motor
fundamental de la cotizacién del MSCI China a medio plazo. Ademas, un doélar méas débil podria
ser un viento de cola para el CNY e indirectamente para el mercado chino.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Desde el punto de vista técnico, vemos que el MSClI China esta formando un
proceso de fondo a largo plazo en un posible doble fondo cerca del soporte a largo
plazo de 50 (grafico 9). Los precios deberian estabilizarse ahora entre el nivel de soporte
de 50 (-12% del nivel actual) y la media moévil de 20 meses en 60-65 (+14% del nivel
actual) definida en rojo en el gréafico 9. El hecho de que el PER actual se sitde en 9,5 veces,
con un crecimiento previsto del BPA del 14% para 2024, nos hace pensar que la tendencia
bajista es limitada. Por otro lado, también es cierto que el valor relativo de China frente al
MSCI mundial sigue tendiendo a la baja y no se aprecian signos reales de cambio de
tendencia relativa hasta el momento.

CONCLUSION

El mercado chino se encuentra en niveles muy atractivos para los inversionistas a largo
plazo. Gracias al apoyo y las medidas del Gobierno, las cifras macroecondmicas se estan
estabilizando con unas expectativas de aumento del PIB. Seguimos echando en falta un
catalizador concreto para que el mercado chino despegue y cambie de tendencia. En
cualquier caso, aconsejamos a los actuales inversionistas que permanezcan invertidos ya
que los niveles son extremadamente atractivos.

Para los inversionistas dudosos, tener un paso en China a esos niveles tendria sentido.
Esto podria hacerse de diferentes maneras Tomando un tercio de una posicion y
promediando al alza o a la baja posteriormente. 2. 2. Cortocircuitando puts o 3.
Creando una solucién estructurada de "capital garantizado” con participacion alcista
en el mercado chino. Esta Ultima solucion nos parece atractiva, ya que permite a los
inversionistas obtener una participacién alcista maxima del +46% en un horizonte
temporal de 24 meses, con un capital garantizado al 100%.
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Grafico 7 : Ratio MSCI China vs. MSCI World
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Grafico 8 : MSCI China fwd P/E (9.5x)
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico9: MSCI China (56.74) / Grafico a largo plazo
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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 9

| para el uso o distribucion al publico en general.
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