RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Las bolsas terminaron al alza el viernes, sumando
su sexta semana consecutiva de ganancias y
alcanzando sus niveles de cierre mas altos desde
principios de 2022, impulsadas por un sélido
informe mensual de empleo. EI S&P 500 y el
Nasdaq Composite alcanzaron nuevos maximos. El
descenso del desempleo al 3,7%, junto con el
aumento de las néminas y los beneficios, esta
reduciendo los temores de los inversionistas a una
recesion inminente. En la semana, el Nasdaq subié
un 0,7%, el S&P 500 un 0,2%, mientras que el
Dow Jones se mantuvo relativamente sin cambios.

Los precios de la energia estan bajando: el precio
del crudo West Texas Intermediate cayo un 22% en
el cuarto trimestre, y el de la gasolina en EE.UU.
bajé a 3,21 dolares el galon, un 16% menos. Este
descenso coincide con el hecho de que Estados
Unidos haya alcanzado una produccién récord de
crudo de 13,2 millones de barriles diarios,
superando la produccién de grandes exportadores
de petréleo como Rusia y Arabia Saudi. Este
aumento de la produccion nacional ha sido
ventajoso para los consumidores estadounidenses
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y ha ayudado a la Reserva Federal a controlar la
inflacion, obteniendo respuestas positivas del
mercado.

En respuesta al aumento de la produccion de
petroleo de Estados Unidos, la OPEP, liderada por
Arabia Saudi, ha ajustado su estrategia. Los
esfuerzos de Arabia Saudi por recortar la
produccion no han elevado significativamente los
precios del petréleo y han provocado desacuerdos
internos en el seno de la OPEP+. Factores como la
ralentizacion econdmica de China, la flota rusa en
la sombra y la reducciéon de las tensiones derivadas
del conflicto entre Israel y Hamas también han
contribuido a la caida del precio del petrdleo.
Mientras tanto, el gobierno estadounidense
delibera sobre la reposicion de la Reserva
Estratégica de Petroleo, que se encuentra en su
nivel mas bajo desde los afios ochenta. A pesar de
los favorables precios del petréleo para las
recompras, la administracion ha procedido con
cautela, limitdandose a unos 3 millones de barriles
al mes debido a las limitaciones de
almacenamiento.

Las acciones de Apple han superado los 3 billones
de dolares de capitalizacién bursatil, impulsadas
por el optimismo en el sector de los teléfonos
inteligentes y los avances en la tecnologia Edge Al.
La Directora Global de Investigacion de Morgan
Stanley, Katy Huberty, prevé una recuperacion de
los envios de smartphones, que aun no se refleja
plenamente en las valoraciones del mercado.

En politica exterior estadounidense, la financiacion
de las prioridades clave sigue siendo incierta. La
peticion del Presidente Biden de 106.000 millones
de délares de financiacion suplementaria, incluida
una ayuda sustancial para Ucrania, Israel, Taiwan y
la frontera entre EE.UU. y México, se enfrenta a
retos en el Congreso. La Directora de Presupuestos
de la Casa Blanca, Shalanda Young, ha subrayado
la urgencia de esta financiacion, especialmente
para Ucrania, advirtiendo de las nefastas
consecuencias de la inaccion.



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA
PASADA

4 de diciembre
EEUU: Pedidos de fabrica
-3,60% frente al -3,00% esperado

5 de diciembre

EEUU: PMI de servicios de EEUU de
S&P Global

Como se esperaba, 50,8

6 de diciembre
EEUU: Cambio de empleo ADP
103k vs esperado en 130k

7 de diciembre

EEUU: Peticiones iniciales de subsidio
de desempleo

Como se esperaba 222.000

8 de diciembre

EEUU: Variacién de las néminas no
agricolas

199k vs esperado en 160k

EEUU: Tasa de desempleo
3,70% frente al 3,90% esperado

EEUU: Sentimiento de la Universidad

de Michigan
69,4 frente al 62 esperado
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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 304721 0.21% = 5.05% 17.08% MSCI WORLD BANK INDEX ~ 96.75 1.25% ? 8.99%  5.03% CRB INDEX 262.82 294% N -3.86% -5.37%
MSCI EM 97501  -0.73% = 281% 1.95% MSCI WRLD/COMM SVC 92.74 1.24% ? 3.02%  39.12% WTI 71.23 383% N 5.44% -11.25%
MSCI EM LATIN AMERICA ~ 2,479.23  -0.60% = 5.44% 16.49% MSCI WORLD/CONS DIS 377.16 1.09% ? 6.90%  29.51% Brent 75.79 645% N -795% -6.84%
MSCI AC ASIA x JAPAN 61199  -0.67% = 2.15% -1.17% MSCI WORLD/INF TECH 579.72 0.61% 2> 439%  47.35% US Natural Gas 258 8.28% N -16.90% -42.32%
USA MSCI WORLD/UTILITY 146.82 0.51% 2> 6.27%  -3.89% S&P GSCI Precious Metal 2,610.58 -4.20% N 3.12% 8.95%
S&P 500 INDEX 460437 021% => 4.28% 19.92% MSCI WORLD/FINANCEVAL ~ 108.81 0.44% 2> 791%  2.74% Gold 2,00467 -326% N 2.79%  9.90%
NASDAQ COMPOSITE 14,403.97 0.69% = 439% 37.62% MSCI WORLD/INDUSTRL 343.13 0.42% 2> 7.16%  14.69% Silver 23.00 975% N 196% -3.98%
DOW JONES INDUS. AVG ~ 36,247.87 0.01% = 573% 9.35% MSCI WORLD/HLTH CARE 339.67 0.03% 9 439%  -1.58% Platinum 920.65 -1.76% N 5.64%  -14.30%
RUSSELL 2000 INDEX 1,880.82 0.98% =» 10.29% 6.79% MSCI WORLD/CON STPL 262.13 0.80% = 181%  -2.84% Palladium 946.74 5.90% N -10.05% -47.19%
EUROPE MSCI WORLD/MATERIAL 32474 -1.16% N 6.41%  4.48% S&P GSCI Ind Metal Index 401.18 2.74% N -0.28% -11.07%
STXE 600 (EUR) Pr 47226  130% A 653% 11.15% MSCI WORLD/ENERGY 237.85 3.14% N -140%  -3.34% Aluminum 213400 -340% W -5.72% -10.26%
Euro Stoxx 50 Pr 452331 237% A 7.77% 19.23% PHILA GOLD & SILVER INDX  118.09 -6.12% A 9.46%  -2.29% Copper 8366.25 -2.02% W 3.82% 0.02%
DAX INDEX 16,759.22 2.21% @ 10.01% 20.37% US RATES Last 5 Days Close 12M Close | Nickel 16,608.00 -141% N -7.00% -44.43%
CAC 40 INDEX 752655 2.46% A 6.83% 16.26% 2Y 472 4.54 018 431 0.41 S&P GSCI Agriculture 397.11 0.19% = -0.48% -15.60%
FTSE MIB INDEX 30,403.90 1.59% A 6.66% 28.25% 5Y 4.24 412 012 371 0.53 ’CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD
IBEX 35 INDEX 10,223.40 0.81% = 9.09% 24.23% 10Y 423 420 003 348 0.74 CHF vs. USD 0.8799 -1.22% N 220%  5.07%
SWISS MARKET INDEX 11,071.77 1.69% @A 4.89% 3.19% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close | JPY vs. USD 1449500 129% A 4.16% 9.54%
FTSE 100 INDEX 755447 033% = 2.63% 138% EM Bonds Spread 33176 3453 135 38733 556 CAD vs. USD 1.3583 063% N 154% -021%
ASIA HY Bonds Spread 406.00 4150 9.0 509.00 -103.0 EURvs. USD 1.0763 -111% N 050%  0.54%
NIKKEI 225 32,307.86 -3.36% N -0.80% 23.81% BBB 10yr Spread 154.44 1844 300 19099  -36.6 GBP vs. USD 1.2549 -127% N 2.15%  3.86%
HANG SENG INDEX 16,334.37 -2.95% W -5.05% -17.43% CoCos Spread 377.30 3913 -140 39520  -17.9 AUD vs. USD 0.6579 -144% N 2.76%  -3.43%
CS1300 INDEX 339946 -2.40% W -5.21% -12.20% FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRL vs. USD 49304 097% N -042% 7.10%
S&P BSE SENSEX INDEX 69,825.60 3.47% A 7.58% 14.77% US High Yield 2,407.40 0.37% ? 3.04% 10.13% MXN vs. USD 173471 -092% N 1.09% 12.41%
LATAM EM Bonds USD 1,136.65 0.73% ? 452%  5.88% COP vs. USD 3,991.38 1.10% & 058% 21.57%
S&P/BMV IPC 5439301 0.91% = 6.12% 12.23%  EM Local Currency 129.84 012% @ 343%  7.72% CNY vs. USD 7.1702 058% N 148% -3.79%
BRAZIL IBOVESPAINDEX ~ 127,093.60 -0.85% =» 5.41% 15.82% CoCos USD 122.14 0.39% ? 433%  637% EUR vs. CHF 0.9471 015% N 169%  4.48%
MSCI COLCAP INDEX 114528 -0.14% = 4.25% -10.95% 1G BBB 3-5yr USD 341.68 0.19% ? 452%  4.03% DOLLAR INDEX 1040100 072% A -1.50% 0.47%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 597081 2.62% A 5.72% 13.47% 1G AA Corp USD 260.44 0.15% ? 443%  6.28% BITCOIN 4399087  4.65% A 20.39% 165.97%

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

12 de diciembre
EEUU: IPC intermensual

Se espera un 0%

EEUU: IPC interanual
3,1% previsto

13 diciembre
EEUU: IPP intermensual
Se espera un 0,10%.

EEUU: IPP interanual
Previsto en el 1,00%.

EEUU: Decision sobre tipos del FOMC
Se espera en el 5,25%-5,50%

14 de diciembre

EEUU: Peticiones iniciales de subsidio
de desempleo

Esperado en 224k

15 diciembre
EEUU: PMI manufacturero global de
EEUU de S&P

Previsto en 49,3

EEUU: PMI Servicios EEUU S&P Global
Previsto en 50,5
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El mercado experimento6 un fuerte repunte del 10% en noviembre, impulsado principalmente por un discurso bastante pesimista de
Jerome Powell y una decepcionante cifra de nédminas. Las malas noticias econdmicas son actualmente buenas noticias para el
mercado, ya que garantizan que no habra mas subidas de tasas.

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 situacién fundamental no ha mejorado y la Reserva Federal no esta pivotando todavia.
Las decepcionantes cifras de ndminas de octubre y el PMI ISM inferior a lo esperado siguen favoreciendo un deterioro econémico
en la primera parte de 2024.

Por esta razdn, mantenemos la cautela y favorecemos una caida del mercado para la primera parte del proximo afo. El 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.
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o ope o o s 1. - o Grafico 1 : Expectativas de consenso sobre el Fondo de la
Sector inmobiliario residencial: Ain no hemos visto el Reserva Federal
p u ntO baj (o) CME FEDWATCH TOOL - MEETING PROBABILITIES
MEETING DATE 325-350 350-375 375-400 400-425 425-450 450475 475-500 500-525 525-550
Como mencionamos en nuestras Perspectivas 2024, lo mas prqbable es que el ciclo e ore ois] tox ol oxDE
de subidas de tasas haya terminado. Por mucho que el Presidente de la Reserva s2024| 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 145% 855%
Federal intente convencer a los inversionistas de lo contrario, declarando que esta 3202024 00% 00% 00% 00% 00% 00% 84% 557% 359%
dispuesto a endurecer ain mas la politica monetaria si procede, el consenso en Wall 512024 00% 00% 00% 00% 00% 60% 420% 416% 104%
Street esta ya firmemente establecido (;quizd demasiado?). En las ultimas 6 6122024 00% 00% 00% 00% 48% 350% 417% 165% 20%
semanas, los mercados han descontado 75 puntos basicos adicionales de recorte de 7312024 00% 00% 00% 37% 282% 402% 222% 53% 05%
tipos. A dia de hoy, los futuros de los tipos de interés de la Fed prevén recortes de HIB2004) 00%| O0%| 0% ZSONEEEENEE
tipos por un valor total de 125 puntos basicos de aqui a finales del préximo afio T202E) O 2 1
s . oy .. . . , .. 12/18/2024| 1.5% | 12.9% 28.9%  306% 182% 64% 13% 02% 0.0%
(grafico 1). En prevision de este movimiento de los tipos de interés, los rendimientos :
a largo plazo han caido bruscamente desde el 1 de noviembre: los rendimientos a Grafico 2 : Rendimiento de la deuda a 10 afios en EEUU (4,21%)

10 afios en EEUU han pasado del 5% al 4,1% en s6lo un mes (grafico 2).
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Los tipos hipotecarios también han retrocedido, pasando del 8,06% al 7,43% en el
mismo periodo. Es probable que esta tendencia continle en el nuevo afo. En
cualquier caso, a pesar de estas buenas noticias, los estadounidenses seguiran
siendo muy cautos sobre el mercado de la vivienda en 2024. En_primer lugar, el
indice de asequibilidad sigue por debajo del umbral de los 100 puntos (grafico
3). En la practica, con 91 puntos, esto significa que los hogares tienen, de media,
unos ingresos un 9% por debajo del nivel minimo necesario para poder optar a un
préstamo hipotecario para comprar una vivienda estandar. Esta situacion no tiene
precedentes desde que se crearon las estadisticas hace 40 afos.
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Grafico 3 : indice de asequibilidad de las hipotecas fijas

; . para compradores de vivienda en EEUU (91,40)
En segundo lugar, actualmente es mas barato alquilar que comprar. Entre 2011 y 2020,

las mensualidades de los inquilinos eran un 14% mas altas que las de los propietarios
con hipoteca. Esto ya no es asi. En los dos uUltimos afos, la escalada de los precios de la
vivienda (+40%) y el aumento de los costes hipotecarios (+50%) han revertido por
completo el equilibrio de fuerzas. Mientras que las cuotas hipotecarias nominales se han
mas que duplicado, los alquileres han subido un 20%. Hoy, los estadounidenses tienen
que gastar 850 ddélares mas al mes para poseer un apartamento que para alquilarlo
(grafico 4). Segun The Economist, para el 89% de los estadounidenses, alquilar es ahora
mas barato que comprar. Hace tres aios, la cifra era sélo del 16%. Para volver a equilibrar

la situacion, los precios de la vivienda tendrian que bajar un 30%, los tipos hipotecarios I
medios tendrian que descender al 3% o los costes de alquiler tendrian que aumentar un LA
50%. Esto llevara tiempo. o e b e e ﬂ
Grafico 4 : Coste mensual de la compra (2.697 $) frente al
En tercer lugar, la subida de los tipos hipotecarios ain no ha calado plenamente en el alquiler (1.845 $) —
mercado. Para comprender este fendmeno, subestimado por los analistas, es 200 L
fundamental recordar que casi todos los estadounidenses (90%) estan endeudados a -
tipo fijo, a menudo a 30 afios. Esto es bastante mas que a principios de siglo, cuando e : . Bt
solo el 74% optaba por reembolsos previsibles. Mientras no se vean obligados a suscribir s i \ S

una nueva hipoteca, los hogares no se veran afectados por la subida de las tasas de

Housing Bubble
$1600 $1,518

interés. A pesar de que las tasas de interés alcanzan el 8%, mas de cuatro de cada cinco staco J
hipotecados estan sujetos a un tipo inferior al 5%. El tipo hipotecario efectivo es de sélo e

el 4% (grafico 5). El ritmo de aumento es relativamente contenido, ya que algunos e

hogares se abstienen de cambiar de casa para conservar sus préstamos a bajo interés. i

Solo cuando se ven obligados a comprar una nueva casa como consecuencia de un o e

nacimiento, fallecimiento, divorcio, despido o cualquier otro acontecimiento de la vida se e e e e e

aplica el nuevo tipo hipotecario. Hay mucho margen para mejorar el tipo efectivo en
2024. Asi que lo mas dificil esta aun por llegar.
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Ventas de viviendas nuevas frente a viviendas existentes

La divergencia entre el crecimiento de las ventas de viviendas nuevas y el descenso de las

ventas de viviendas existentes es sintomatica (grafico 6). Millones de propietarios

estadounidenses, buscando preservar su solvencia, han decidido no vender sus

propiedades. No pueden permitirse renunciar a los bajos tipos hipotecarios de los que Grafico 5 : Tipo hipotecario teérico y a 30 afos en EEUU

disfrutan. Como consecuencia, la oferta de viviendas existentes en venta ha caido N N
literalmente en picado y la construccion de nuevas viviendas se ha convertido en la Us B YerirtgageRats )

opcidon mas facil para los compradores solventes. Esta dicotomia en las tendencias de
venta entre viviendas nuevas y existentes no debe ocultar la tendencia general. Dado que A :
el 85% del mercado inmobiliario residencial esta formado por viviendas existentes, es
este mercado el que realmente influye en los precios de la vivienda.

US Effective30-Year M ortgageRate (%)

En este contexto desfavorable, el sector de la construccion vera sin duda reducirse v M

fuertemente su cartera de pedidos. Las empresas podrian verse obligadas a frenar sus W M‘m ,\jj\\

gastos de inversion y a despedir a parte de su personal. Suele haber un desfase de dos ) \\\,J -N«\j ' )
ahos entre la pérdida de confianza de los profesionales del sector y la oleada de w\w

despidos (grafico 7). Mientras la tasa de rentabilidad esperada (cap rate) sea tan baja en
comparacion con los rendimientos de los bonos (grafico 8), habra poco apetito entre los 200 02 am4  am6 208 200 2m2 a4 a0 208 2m0 2wz zme

inversionistas por comprar nuevos inmuebles de alquiler. Del mismo modo, los fondos de
inversion inmobiliaria (REIT) seguiran obteniendo peores resultados que su indice de
referencia (grafico 9). Normalmente, no es hasta que el ciclo econémico toca fondo y se
prepara para una nueva fase expansiva cuando el sector obtiene mejores resultados que
su indice de referencia. Los inmuebles en dificultades estan disponibles a precios mas
bajos, los mercados de alquiler se estabilizan y las tasas de interés son bajas. Hoy en dia,
probablemente sea todavia demasiado pronto.
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Grafico 6 : Ventas de viviendas nuev

as frente a viviendas existentes

Grafico 7 : Confianza y empleo en el sector inmobiliario
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CONCLUSION

Como mencionamos en nuestras Perspectivas del Mercado 2024, el endurecimiento de la politica monetaria ha terminado, pero no asi su
impacto. En el mercado inmobiliario residencial, los efectos de las anteriores subidas de tipos se dejaran sentir cada vez mas en 2024. La
demanda de vivienda seguira siendo débil y los precios aun no han encontrado su suelo.

Para que la tendencia se revierta, las tasas de interés tendran que bajar de forma considerable y sostenida. Por un lado, para mejorar la

capacidad de endeudamiento de los hogares y, por otro, para que los inmuebles de alquiler resulten mas atractivos que los bonos. Los
inversionistas deberan seguir siendo pacientes antes de volver a este lucrativo segmento, ya sea directamente o a través de los mercados
bursatiles.



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
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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
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