RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Durante esta semana, Wall Street presencio el
martes al segundo debate presidencial
estadounidense entre la vicepresidenta Kamala
Harris y el candidato republicano y
expresidente Donald Trump. Los candidatos
discutieron sobre diversos temas y, aunque
varios medios de comunicacion sefalaron que
Harris habia ganado el debate, no se vio un
claro vencedor.

La inflacién bajé en agosto a su nivel mas bajo
desde febrero de 2021, segun un informe del
Departamento de Trabajo publicado el
miércoles, preparando el terreno para un
esperado recorte de tipos de un cuarto de
punto porcentual por parte de la Reserva
Federal. El indice de precios al consumo, una
medida amplia de los costos de bienes y
servicios en toda la economia estadounidense,
aumento un 0,2% en el mes, en linea con el
consenso del Dow Jones, mientras que la tasa
de inflacion a 12 meses fue del 2,5%, 0,4
puntos porcentuales por debajo del nivel de
julio, ligeramente por debajo de la estimacion
del 2,6% y en su nivel mas bajo en 3,5 afios,
inform¢ la Oficina de Estadisticas Laborales.
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Sin embargo, el IPC subyacente, que excluye
los volatiles precios de los alimentos y la
energia, aumentd un 0,3% en el mes,
ligeramente por encima de la estimacion del
0,2%. La tasa de inflacion subyacente a 12
meses se mantuvo en el 3,2%, en linea con la
prevision.

A pesar de una caida inicial de las acciones tras
el informe del indice de precios al consumo
subyacente, que disminuy0 las esperanzas de
un recorte de tipos de medio punto por parte
de la Reserva Federal, el S&P 500 repunto el
viernes, recuperandose de su peor semana del
afo para lograr su mejor semana en lo que va
de afo. El sentimiento del mercado cambio
después de que los nuevos datos de inflacion
reforzaran las expectativas de un recorte de
tipos de la Fed el préximo miércoles. Ahora, la
cuestion clave es el tamafio del recorte. Segun
la herramienta FedWatch de CME Group, los
operadores estan valorando en un 85% la
posibilidad de que la Reserva Federal apruebe
una reduccion de tipos de 25 puntos basicos
en su reunion del 17-18 de septiembre.

Esta semana centramos nuestra atencion en la
reciente desinversion de la curva de
rendimientos, en la que el rendimiento del
Tesoro a 2 afhos se situa ahora por debajo del
rendimiento del Tesoro a 10 afos, justo antes
del inicio de una etapa de recorte de tipos.
Dado que esta secuencia de acontecimientos
ha sido en el pasado un indicador de una
posible recesion, aconsejamos a los inversores
gue mantengan la cautela.

En la semana, el S&P 500 subid un 4,02%, el
Nasdaq un 5,95% y el Dow Jones un 2,60%.



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA PROXIMA

SEMANA
11 de septiembre

IPC subyacente m/m
0,30% frente al 0,20% previsto

IPCm/m
0,20% frente al 0,20% previsto

IPC interanual
2,50% frente al 2,50% previsto

12 de septiembre

IPP basico m/m
0,30% frente al 0,20% previsto

IPP m/m
0,20% frente al 0,10% previsto

Solicitudes de subsidio de desempleo
230.000 frente a los 226.000 previstos
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days  1Month YTD ‘ ’ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ’ COMMODITIES Last 5 Days 1Months YD

MSCI WORLD 3,634.86 330% A 141% 14.69%  PHILAGOLD &SILVERINDX 16039  11.56% @ 447%  27.61% CRB INDEX 273.84 262% A -058% 3.80%
MSCI EM 1,082.30 0.69% = -1.04% 5.72%  MSCI WORLD/INF TECH 73729 701% @ 075% 23.07%  WTI 68.65 145% A -12.38% -4.19%
MSCI EM LATIN AMERICA  2,248.77  2.59% @ -2.90% -15.55%  MSCI WORLD/CONS DIS 413.94 433% 2 3.32%  6.43% Brent 74.02 177% A -11.12% -4.61%
MSCI AC ASIA x JAPAN 69329  0.75% > -056% 8.07%  MSCIWRLD/COMMSVC 11420  3.87% A  048% 18.94%  USNatural Gas 231 132% A 731% -8.31%
USA MSCI WORLD/INDUSTRL ~ 409.21 335% A 2.44%  12.83% S&P GSCl Precious Metal ~ 3,391.81  3.98% A 3.16% 26.26%
S&P 500 INDEX 5626.02 4.02% A 129% 17.95%  MSCIWORLD/MATERIAL ~ 353.64 335% 2 2.26%  1.84% Gold 257770 321% A 457% 24.95%
NASDAQ COMPOSITE 17,683.98 5.95% A 030% 17.80%  MSCI WORLD/UTILITY 174.63 2400% 7 547%  17.26% Silver 30.72 9.97% A 10.29% 29.10%
DOW JONESINDUS. AVG  41,393.78 2.60% A 1.81% 9.83% MSCI WORLD/HLTH CARE  405.57 087% = 150% 14.78% Platinum 998.70 800% A 6.07% 0.69%
RUSSELL 2000 INDEX 2,18249 436% A 18%% 7.67% MSCI WORLD/CON STPL 301.00 071% = 4.01% 11.50% Palladium 1,070.73  16.89% A 13.65% -2.68%
EUROPE MSCI WORLD/FINANCEVAL  134.22 066% 1.87% 17.15% S&P GSCl Ind Metal Index ~ 446.38 443% A 2.70% 5.62%
STXE 600 (EUR) Pr 51595 1.85% & 0.88% 7.72%  MSCIWORLD BANKINDEX 11939  -0.12% =  110% 16.40%  Aluminum 2,471.00 551% A 596% 3.65%
Euro Stoxx 50 Pr 484399 224% A 0.07% 7.13% MSCI WORLD/ENERGY 246.15 047% 9 -546% 0.76% Copper 9,189.17  353% A 386% 857%
DAX INDEX 18,699.40 2.17% A 2.06% 11.63%  |USRATES Last 5Days Close 12M Close ‘ Nickel 15,709.67  0.46% = -2.18% -4.06%
CAC40 INDEX 746525 154% A 021% -1.03% 2Y 3.58 3.65 0.06 497 -1.39 S&P GSCI Agriculture 360.96 329% A 6.29% -6.68%
FTSE MIB INDEX 33,568.47 0.83% = 1.60% 10.60%  5Y 343 3.49 0.05 438 -0.95 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 11,540.20 3.29% & 539% 14.24%  10Y 3.65 371 0.06 4.25 -0.60 CHF vs. USD 0.8488  -0.68% N 1.89% -0.87%
SWISS MARKET INDEX 12,037.28 1.08% A -1.24% 8.08% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close JPY vs. USD 140.8500 1.03% A 4.25% 0.13%
FTSE 100 INDEX 8273.09 1.12% A -0.46% 6.98% EM Bonds Spread 344.01 3478 38 35622 -122 CAD vs. USD 13585  -0.09% N 089% -2.52%
ASIA HY Bonds Spread 353.00 3530 0.0 42900 -76.0 EUR vs. USD 11075  -0.08% N 0.75% 0.33%
NIKKEI 225 36,581.76 0.52% = -3.89% 9.32%  BBB 10yr Spread 176.87 1752 17 18274 59 GBP vs. USD 13124 -0.04% N 2.04% 3.09%
HANG SENG INDEX 17,369.09 -043% =» -0.35% 1.89%  CoCos Spread 307.70 3056 21 38880 -8L1 AUD vs. USD 0.6704  049% A 1.06% -1.59%
CSI300 INDEX 3,159.25 -2.23% W -557% -7.92% FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRLvs. USD 5.5646 0.63% A -1.96% -12.71%
SENSEX 82,890.94 2.10% A 3.05% 14.74%  USHigh Yield 2,65279  040% A 156%  6.97% MXN vs. USD 19.2063  4.03% A -095% -11.63%
LATAM EM Bonds USD 1,258.18  0.55% @ 1.86%  7.44% COP vs. USD 418462 0.24% W -3.64% -7.88%
S&P/BMV IPC 52,016.85 1.83% A -3.82% -9.36% EM Local Currency 138.00 086% A 196%  2.83% CNYvs. USD 7.0972 0.01% A 081% 0.04%
BRAZILIBOVESPA INDEX  134,882.00 0.23% =» 0.69% 0.52% CoCos USD 136.39 018% @ 1.99%  7.52% EUR vs. CHF 09401  -057% N 113% -1.20%
MSCI COLCAP INDEX 1,311.68 -1.26% N -3.62% 9.75% 1G BBB 3-5yr USD 373.68 061% @ 198%  4.72% DOLLAR INDEX 101.1140  -0.06% W -141% -0.22%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 635131 1.70% @ -1.65% 2.48% 1G AA Corp USD 280.04 071% @ 213%  6.07% BITCOIN 60,106.83 541% A 1.60% 41.40%

FECHAS CLAVE DE LA PROXIMA
SEMANA

16 de septiembre

Fabricacion Empire
Previsto -4,30

17 de septiembre

Ventas minoristas basicas m/m
Previsto 0,20%.

Ventas al por menor m/m
Previsto -0,20%.

18 de septiembre

Decision del FOMC sobre los tipos de interés
(limite superior)

5,25% previsto

Decision del FOMC sobre los tipos de interés
(limite inferior)

Previsto 5,00%.

Proyecciones econémicas del FOMC
Declaracién del FOMC

19 de septiembre

Solicitudes de subsidio de desempleo
230.000 previstos
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Las ndminas no agricolas aumentaron en 142.000 el mes pasado, por debajo de las 165.000 estimadas y dejando la media de tres
meses en el nivel mas bajo desde mediados de 2020. Este dato confirma las pobres 114.000 NFP del mes anterior y la necesidad de
que la Fed intervenga para limitar los riesgos econdmicos. Tras recuperarse del desplome de principios de agosto, los inversores
volvieron a sucumbir a los temores de crecimiento. | S&P 500 cayo cuatro dias seguidos, los diferenciales de crédito se ampliaron al
ritmo mas rapido desde principios de agosto y un indice de fabricantes de chips informaticos se desplomé un 12%, la mayor caida
desde el colapso pandémico.

El complejo de materias primas también envi6 sefiales de advertencia sobre las perspectivas del ciclo de consumo e inversion, con
dos importantes indicadores del crecimiento mundial que registraron grandes pérdidas. El petréleo borrd todas sus ganancias de
2024, mientras que el cobre cay6 en 13 de las Ultimas 16 semanas. La rentabilidad de la deuda estadounidense a 10 afios cayo a su
nivel mas bajo en un afo, situandose en el 3,64%, anticipando una ralentizacién econémica y menores rentabilidades por parte de la
Reserva Federal. Desde finales de abril, el rendimiento a 10 afios ha ido cayendo desde un maximo del 4,5%. Los participantes en el
mercado empiezan a preguntarse si la Reserva Federal ha tardado demasiado en bajar los tipos o si un proceso de recortes de tipos
mas agresivo podria evitar una recesion.



EL TEMA DE LA SEMANA

¢Sera que tenemos recesion?

Las recesiones econOmicas suscitan una preocupacién generalizada entre los dirigentes
empresariales, los hogares y los inversores debido a sus consecuencias de gran alcance. Estos
periodos traen consigo incertidumbre econdmica, reduccién del consumo, disminucion de la
inversion, aumento del desempleo y volatilidad de los mercados financieros. En respuesta, las
empresas reevalUan sus estrategias, los hogares reequilibran sus presupuestos y los inversores
buscan refugios seguros. Este enfoque prudente, centrado en recortar gastos y asegurar ingresos
y activos, se adopta de forma generalizada. El importante impacto de las recesiones explica por
qué los economistas dedican un esfuerzo considerable a predecir estos acontecimientos, a pesar
de que normalmente sbélo se producen una vez cada década por término medio. Unas
predicciones precisas pueden proporcionar un tiempo de preparacion crucial, suavizando
potencialmente el golpe de las contracciones econémicas en las diversas partes interesadas y en
la economia en general.

Desde que la curva de rendimiento se invirtié en julio de 2022, la recesién ha estado de
actualidad. El tema salté a la palestra en noviembre de ese mismo afo, cuando la confianza
del sector manufacturero estadounidense cayé por debajo del umbral de 50 puntos que
separa los periodos de expansion y contraccion de la actividad (grafico 1). Al mismo tiempo,
el precio de las memorias de ordenador (DRAM) cayé bruscamente. Mas recientemente, en
junio de 2024, el precio del cobre se dirigio hacia el sur, cayendo de 511 a 397 délares la
libra (grafico 2). Estas dos sefiales, emitidas por componentes esenciales para el crecimiento de la
economia, se consideran una falta de dinamismo de la demanda.
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Grafico 1 : PMI ISM estadounidense (47,2);
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Grafico 2 : Cobre (421,80 $/1b)
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Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.
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Grafico 3 : Regla de Sahm (0,57)

La preocupacion por una posible recesion en EE.UU. se ha intensificado tras la publicacion de unas [

estadisticas de empleo decepcionantes. La tasa de desempleo alcanzd en julio un maximo de tres i
afnos (4,3%), coincidiendo con un estancamiento de la actividad de contratacion. Segun la regla | .
de Sahm, que define el inicio de una recesiéon cuando la tasa de desempleo media de tres
meses supera en 0,5 puntos porcentuales o mas su minimo de doce meses, las condiciones
econdmicas actuales cumplen los criterios de una recesién (grafico 3). [\ [\, ]\

Sin embargo, algunos analistas econdémicos sostienen que unas circunstancias Unicas pueden |, WL o 7
estar sesgando los datos, sugiriendo que "esta vez es diferente". Seialan el posible impacto de las Y
masivas inyecciones fiscales y la cantidad de efectivo inyectado en el sistema como factores que | e
podrian estar distorsionando las cifras de empleo. Para dar crédito a esta interpretacion kateteohthhh ottt
alternativa., !a creacion de .er.npleo Sigue mostran(_io u.n crgcimiento POSiti"?' y el namero de Grafico 4 : Nominas no agricolas en EE.UU. (% interanual); Peticiones iniciales de
nuevas solicitudes de subsidio de desempleo ha sido inferior al previsto (grafico 4). subsidio de desempleo en EE.UU. (000 eje izquierdo)

700 ‘ 4%

A pesar de todas estas sefales, la mayoria coherentes y repetidas, la recesion no se ha

materializado. Sigue estando en fase de hipotesis, pero las cifras del Producto Interior Bruto (PIB) 2%
estadounidense no lo confirman. El crecimiento anualizado alcanzé el 3,0% entre abril y junio, el e 1%
{ |
V \/,.f \

doble del ritmo del primer trimestre y perfectamente en linea con la tendencia anterior a la os
pandemia. Asi pues, ;debemos temer la recesién mas esperada de la historia moderna o, por el
contrario, alejarnos de este preocupante tema?

-3%

-1%

-4%

US Employees on Nonfarm Payrolls (%YoY)

US Initial Jobless Claims (000's, left axis)
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| n O n Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 5 : Probabilidad de recesion en funcion del nivel del ISM y del ISM # Mes <50

Entre los principales bancos de inversion, las estimaciones de probabilidad de recesion varian
ampliamente. Goldman Sachs y BNP Paribas prevén una probabilidad del 35%, mientras que BofA | 0 b s e
Merrill Lynch sugiere un 20%, UBS y JP Morgan un 25%, Morgan Stanley un 30%, RBC un 50% y - SRy eerion S NOMBER O MONTHE When B manut =29 -
Fidelity hasta un 60%. Sin embargo, estas proyecciones merecen ser analizadas. Las metodologias
gue subyacen a estos ratios de probabilidad son a menudo opacas, potencialmente influidas por o o

sesgos de comportamiento o factores subjetivos, lo que socava su fiabilidad. Ademas, los ,

40

analistas ajustan con frecuencia sus enfoques, lo que dificulta el establecimiento de tendencias a0
historicas coherentes en las probabilidades de recesion.

20
|

ormalizaciony _ i
de estas predicciones tan divergentes tanto para los inversores como para los responsables e e e e ‘ e
politicos. Para ser mas coherentes con los posibles resultados, utilizamos un indice econométrico
propio elaborado por el CIO de Atlantic Derivative. Su disefio es arbitrario por naturaleza, pero
tiene los méritos de la transparencia y la coherencia. Atlantic Derivative ha venido utilizando cinco

Esta falta de normalizacion y transparencia en los métodos de previsién limita la utilidad practica ‘ ‘ J h MJ | J|" il ‘ '
° | - o ‘ - ‘J.

Grafico 6 : Probabilidad de recesion basada en el Yield Cuve y la regla de Sahm

L . . . . . I
indicadores: la confianza de los directores de compras en la industria y los servicios, la tasa de ——— Probability of recession: based on the Yield Curve [

. . . . Probability of recession: based on the Sahm Rule
desempleo, la curva de rendimientos de los bonos y las valoraciones de las acciones. s0 50
Para evitar cualquier sesgo en el analisis, se han utilizado dos métodos para medir el sentimiento c0 s0
empresarial: el nivel del indice y el nUmero de meses transcurridos por debajo del umbral de ‘
recesion. Aunque esta distincion suele tener poco interés, en el caso reciente ha resultado muy a0 a0
atil. Aunque el indice ISM manufacturero lleva 22 largos meses por debajo de 50 puntos, su nivel
no es tan bajo como en anteriores recesiones. 20 ’ 20

O Jl l\ T = T A\ T \l T T ' l ™ ©

| n O n Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.

Capital



EL TEMA DE LA SEMANA

Asi, segun el primer gr!foque, la senal recesiva es fuertg,' mientras que segun el segundq, MO (Giifico 7 : Probabilidad de recesion basada en la renta variable
lo es en absoluto (grafico 5). Como no hay pruebas analiticas que permitan tomar una decision

clara, se han adoptado ambos métodos y se han aplicado a los dos sectores de actividad: la NS NPT S P

industria y los servicios. También es interesante validar que la senal de recesion s0 1 so
proporcionada por la pendiente de la curva de rendimientos es mas avanzada que la

proporcionada por la regla de Sahm, que compara la tasa de desempleo actual con su nivel 50 s0
mas bajo en los ultimos doce meses (grafico 6). Ambos componentes se complementan

eficazmente dentro del indice general. 40 a0
El dltimo subindicador, que se refiere a los cambios en la valoracién de las 500 mayores 20 20
empresas cotizadas estadounidenses, parece mucho menos potente. Las sefhales emitidas I

son a veces débiles o erroneas (grafico 7). En este caso, cuanto mas altas son las valoraciones o e S L S S S N

(en este caso Price to Earnings), menos se considera que los inversores crean en una recesion. De

ghl a concluir que Io§ inversores en renta variable son menos previsores que los empresarios 0 10S ¢ .« e Rendimiento relativo de I renta variable estadounidense frente a la
Inversores en renta fua solo hay un paso. renta fija; Indicadores adelantados estadounidenses

8 80
US Equities vs Bond Futures (relative perf., %YoY)

US Leading Indicator (OECD, %YoY, left axis)

La recesion, aunque no es demasiado visible ni esta confirmada, parece que se acerca. Los 6 s
inversores en renta variable deberian tener en cuenta esta realidad en sus estrategias, como
hemos hecho nosotros al cambiar nuestra vision de la renta variable a infraponderacién hace unas
semanas. Durante este periodo, es probable que los bonos superen significativamente a las 2

acciones, tendencia que parece haber comenzado ya (grafico 8). 0
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CONCLUSION

La recopilacién de diversos indicadores econdmicos (confianza empresarial, desempleo, inversores en renta fija y variable) presenta una narrativa convincente
(grafico 9). Las sefales de recesion aparecieron por primera vez en abril de 2022, con estimaciones de probabilidad que rondaban el 40%. Aunque esto podria haber
sido una falsa alarma, como ocurre ocasionalmente, las perspectivas se deterioraron significativamente a partir de 2023. En abril de ese afo, la probabilidad se habia
disparado hasta el 60%, escalando aun mas hasta el 74% en diciembre. Esta trayectoria ascendente persistio, alcanzando finalmente una probabilidad del 100% en julio
de 2024. Este escenario no tiene precedentes en la era de la posguerra, ya que es el primer caso en el que una recesion ha sido tan ampliamente anticipada por
economistas, lideres empresariales e inversores en renta fija, y sin embargo no se ha materializado manifiestamente ni ha sido esperada por los inversores en renta

variable.

Grafico 9 : Probabilidad de recesion basada en varios indicadores economicos

H ﬂ

- | LA :

= Probability of recession: based on business confidence, unemployment, bond & equity markets
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| n O n Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.
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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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