RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Durante esta semana, el presidente de la
Reserva Federal, Jerome Powell, pronuncio un
discurso el lunes en el que indicd que el
reciente recorte de medio punto porcentual de
los tipos de interés no deberia interpretarse
como una sefal de futuras reducciones
agresivas de los tipos. En su intervencién ante
la Asociacién Nacional de Economia
Empresarial en Nashville (Tennessee), Powell
subrayé que las futuras medidas politicas
serian mas comedidas. Subrayd que la Reserva
Federal pretende equilibrar la reduccion de la
inflacion con el apoyo al mercado laboral,
dejando claro que las decisiones del banco
central se guiaran por los datos que vayan
llegando.

Las tensiones en Oriente Préximo aumentaron
drasticamente el martes, cuando Iran lanzé un
ataque con misiles balisticos contra Israel. Fue
en represalia por el asesinato por Israel del
lider de Hezbola, Hasan Nasrala, y de un
comandante irani en Libano. El ataque con
misiles se produjo después de que Israel
desplegara fuerzas terrestres en el sur de
Libano en el marco de una ofensiva
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intensificada contra Hezbol3, el grupo
militante respaldado por Iran.
Afortunadamente, la gran mayoria de los casi
200 misiles fueron interceptados por los
sistemas de defensa israelies y
estadounidenses, y no se registraron victimas
mortales en Israel. Este conflicto ha suscitado
preocupacion por la inestabilidad regional en
general, sobre todo porque Iran esta
directamente implicado en el enfrentamiento.

Al recrudecerse las tensiones geopoliticas, el
precio del petréleo subié mas de un 8%
durante la semana. La escalada del conflicto
entre Israel e Iran ha aumentado la
preocupacion por una posible interrupcion del
suministro de crudo. Los analistas consideran
ahora las infraestructuras petroliferas iranies
como un posible objetivo de las represalias
israelies, que podrian poner en peligro hasta el
4% del suministro mundial de petréleo.

El informe de ndminas no agricolas del viernes
revel6 que Estados Unidos afiadié 254.000

puestos de trabajo en septiembre, una cifra
que supero con creces los 150.000 esperados.
El fuerte dato de contratacién sorprendié a los
inversores y llevé a muchos a revisar sus
expectativas sobre el proximo movimiento de
la Reserva Federal. Anteriormente, los
participantes en el mercado habian anticipado
un posible recorte de tipos de 50 puntos
basicos por parte de la Fed en noviembre. Sin
embargo, los sélidos datos del mercado
laboral han moderado esas expectativas, y
ahora la mayoria predice que la Reserva
Federal se abstendra de un recorte tan
agresivo.

En la semana, el S&P 500 subid un 0,22%, el
Nasdaq un 0,10% y el Dow Jones un 0,09%.



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA PROXIMA
SEMANA

1 de octubre

ISM manufacturero
47,20 frente a 47,50 previsto

2 de octubre

Variacion del empleo ADP
143.000 frente a los 125.000 previstos

3 de octubre
Peticiones iniciales de subsidio de
desempleo

225.000 frente a los 221.000 previstos

PMI de servicios de EE.UU.
55,20 frente a 55,40 previsto

4 de octubre

Variacion de las néminas no agricolas
254.000 frente a los 150.000 previstos

Tasa de desempleo
4,10% frente al 4,20% previsto
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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 3,69841 -0.76% = 511% 16.70% MSCI WORLD/ENERGY 266.05 6.13% 7 7.58%  8.90% CRB INDEX 291.65 235% A 9.29% 10.55%
MSCI EM 1,179.34 041% = 9.72% 15.20% MSCI WRLD/COMM SVC 120.53 1.18% 7 9.63%  25.54% WTI 7438 9.09% A 7.49% 3.81%
MSCI EM LATINAMERICA  2,249.13  -0.47% = 2.61% -15.54%  MSCI WORLD/INF TECH 75366  -030% >  9.39% 25.80% Brent 7940  1032% A 5.75%  2.32%
MSCI ACASIA x JAPAN 77275 137% A 12.30% 20.45%  MSCI WORLD/UTILITY 17744 -0.88% 2  4.04% 19.14% US Natural Gas 2.85 -1.65% N 33.05% 13.52%
USA MSCIWORLD/INDUSTRL 42091 -1.44% N 6.30% 16.06%  S&PGSCIPrecious Metal ~ 3,472.18  0.15% = 6.45% 29.25%
S&P 500 INDEX 5751.07 0.22% = 6.34% 20.57%  MSCIWORLD BANKINDEX 120.67  -1.45% N  094% 17.64% Gold 2,65360 -0.17% = 6.33% 28.63%
NASDAQ COMPOSITE 18,137.85 0.10% =>» 867% 20.83%  MSCIWORLD/HLTHCARE 39199  -1.68% N  -251% 10.94%  Silver 32.20 2.00% A 13.88% 35.32%
DOW JONESINDUS. AVG ~ 42,352.75 0.09% =» 4.98% 12.37%  MSCIWORLD/FINANCEVAL 13497  -2.16% N 1.22% 17.81% Platinum 99255  -1.12% N 9.12% 0.07%
RUSSELL 2000 INDEX 2,212.80 -0.54% = 5.80% 9.16% MSCIWORLD/CONSTPL 29357  -248% N -1.78% 8.74% Palladium 1,013.11  -030% =2 7.94% -7.92%
EUROPE PHILAGOLD & SILVERINDX  158.07  -2.57% N 9.96% 25.76%  S&PGSClInd Metal Index ~ 478.14  037% <> 11.86% 13.13%
STXE 600 (EUR) Pr 51856 -1.80% N 2.37% 8.26% MSCIWORLD/CONSDIS 42434 -263% N 6.95% 9.11% Aluminum 2,653.00 0.25% = 10.70% 11.28%
Euro Stoxx 50 Pr 495494 -2.22% N 4.58% 9.59% MSCI WORLD/MATERIAL ~ 367.35  -2.79% N 7.35%  5.79% Copper 9,796.41  -0.51% <> 10.86% 15.74%
DAX INDEX 19,120.93 -1.81% N 4.48% 14.14%  |US RATES Last 5Days Close 12M Close ‘ Nickel 17,743.33  590% A 11.18% 8.36%
CAC 40 INDEX 754136 -3.21% N 2.57% -0.02%  2Y 3.92 3.56 036 5.05 -1.13 S&P GSCI Agriculture 37156  -0.59% = 6.33% -3.94%
FTSE MIB INDEX 33,594.12 -3.26% N 091% 10.68%  5Y 3.80 3.51 030 472 -0.92 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD
IBEX 35 INDEX 11,659.20 -2.58% W 435% 1541%  10Y 3.97 3.75 022 473 -0.77 CHF vs. USD 0.8584  -2.07% N -139% -1.98%
SWISS MARKET INDEX 11,997.09 -1.94% W 0.75% 7.72% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 1487000 -4.36% W -3.34% -5.15%
FTSE 100 INDEX 8,280.63 -0.48% = 121% 7.08% EM Bonds Spread 312.59 3288  -16.2 38014 676 CAD vs. USD 13576 -0.44% N -052% -2.45%
ASIA HY Bonds Spread 313.00 323.0  -10.0 452.00 -139.0 EUR vs. USD 1.0974  -1.68% W -0.97% -0.59%
NIKKEI 225 38,635.62 -3.00% N 6.17% 15.45%  BBB 10yr Spread 150.28 168.9  -18.7 176.00 -25.7 GBP vs. USD 13122 -1.88% N -019% 3.07%
HANG SENG INDEX 22,736.87 14.11% A 30.34% 33.37%  CoCos Spread 274.60 2858  -11.2 41650 -141.9 AUD vs. USD 06795  -156% N 1.04% -0.25%
CS1300 INDEX 4,017.85 25.06% A 20.97% 17.10%  |FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRLvs. USD 54559  -0.40% N 3.41% -10.97%
SENSEX 81,688.45 -4.83% N 0.62% 13.08%  USHigh Yield 267386 -0.15% N 119%  7.82% MXN vs. USD 19.2841  2.12% A 3.40% -11.99%
LATAM EM Bonds USD 1,260.74  -045% W 0.76%  7.66% COP vs. USD 4,169.09 022% A 0.09% -7.54%
S&P/BMV IPC 52,609.88 -1.83% N 2.99% -832%  EM Local Currency 138.28  -1.66% N 1.06%  3.04% CNY vs. USD 7.0187  048% A 140% 1.16%
BRAZILIBOVESPA INDEX ~ 131,791.50 -0.71% =» -2.07% -1.78%  CoCos USD 13612 -127% % -0.01% 7.31% EUR vs. CHF 09418  -037% N -039% -1.37%
MSCI COLCAP INDEX 1,303.86 -1.28% N -1.85% 9.09% 1G BBB 3-5yr USD 37069  -095% N -0.20% 3.37% DOLLAR INDEX 102.5200 2.13% A 115% 1.17%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 6,480.93 -0.76% = 3.77% 4.57% 1G AA Corp USD 27643  -120% N -059%  5.22% BITCOIN 62,259.59 -2.39% N 11.03% 46.47%

FECHAS CLAVE DE LA PROXIMA

SEMANA
10 de octubre

IPCm/m
Previsto 0,10%.

IPC subyacente m/m
Previsto 0,20%.

IPC interanual
2,30% previsto

IPC subyacente interanual
3,20% previsto
11 de octubre

IPP m/m
Previsto 0,10%.

IPP basico m/m
Previsto 0,20%.

IPP interanual
Prevision 1,60

IPP basico interanual
Prevision 2,70
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Tras meses de acalorado debate entre los partidarios de la renta variable y los de la renta fija sobre si una politica restrictiva de la
Reserva Federal podria provocar una desaceleracion, un informe que mostraba el mayor aumento de la contratacion en Estados Unidos
en seis meses provoco un violento cambio de tendencia en los mercados de renta fija, que habian apostado todo a una desaceleracién.

Las ndminas no agricolas aumentaron en septiembre en 254.000 personas, mucho mas de las 150.000 previstas. Los indicios de que la
economia estadounidense tiene menos problemas de los que se temia hicieron que el dolar se disparara y que los rendimientos de los
bonos del Tesoro a 10 aflos se situaran en el 3,97% al final de la semana, invirtiendo la tendencia a la baja registrada desde principios
de agosto. Seguimos teniendo divergencias entre datos blandos como el PMI manufacturero y datos duros como el empleo, que
confunden de alguna manera al mercado.

Con un PER actual de 26,3 veces, el S&P 500 sigue estando caro y el recorrido alcista actual parece limitado a pesar de las sélidas

néminas. Algunos sectores, como los REITS, se han beneficiado de la reciente caida de los rendimientos y parecen mas atractivos que
hace unos meses desde una perspectiva técnica.



EL TEMA DE LA SEMANA

REITS : Mejorado a Neutral pero todavia cauteloso Gréfico 1 : indice MSCI US REIT; ratio MSCI US REITS vs. S&P 500
':.1,'7'nnv)m
El sector de los REIT ha registrado un impresionante rendimiento del +25% desde mediados
de abril de este afio, superando al S&P 500 en un +9% durante esos ultimos 6 meses (grafico
1). Esta fuerte rentabilidad estd muy vinculada a la correlacion negativa con los rendimientos y al
hecho de que los inversores han estado esperando que los rendimientos bajaran. De hecho, el 1000
repunte del sector comenzo exactamente en el momento en que los rendimientos a 10 anos
en EE.UU. alcanzaron un maximo del 4,7% el pasado mes de abril (grafico 2). El sector
inmobiliario es una clase de activos sensible al crédito, y gran parte de su reciente repunte se L
debi6 a la inminente relajacion de la politica monetaria y al descenso de los rendimientos del
Tesoro. 2020 2021 2022 20: 2024 2025
Desde el punto de vista técnico, el sector ha superado una importante resistencia y ha formado Grafico 2 : MSCI US REIT Index (1'373.57); US 10yrs yields (3.97%)

un fondo. El valor relativo del sector en comparacion con el S&P 500 también esta
mejorando, ya que el ratio esta saliendo de una tendencia bajista vigente desde 2022
(grafico 1). El sector ya no se encuentra en una tendencia bajista relativa. Todos estos aspectos
hacen que nuestra opinion Negativa sobre el sector tenga que ser mejorada a Neutral. Sin
embargo, el aspecto fundamental del sector de REITS es mucho menos positivo, razon por la que
mejoramos el sector a Neutral y no a Sobreponderar. En este informe exponemos nuestras
razones.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Un aterrizaje suave podria apoyar atiin mas al sector

Grafico 3: Rentabilidad media del sector a 3 meses antes de la primera bajada de tipos

A pesar de que el sector de REITS esta fuertemente correlacionado con la direccion de los tipos de zo%

interés, dirlamos que la macroeconomia es el motor mas importante tanto de los beneficios como as% | MEDIAN 3-MONTH SECTOR RETURNS BEFORE

del rendimiento de este sector. En términos globales, el sector inmobiliario tiende a obtener 10%

mejores resultados que el mercado en un entorno de caida de los rendimientos, pero es o.5%

importante hacer algunas precisiones sobre este aspecto. Mientras que el sector inmobiliario o.0%

obtiene mejores resultados en el periodo previo a la primera bajada de tipos, la -0-5%

consolidacién de los beneficios tiende a comenzar justo después de que se anuncie la 0%

bajada (graficos 3 y 4). Esta teoria parece aplicarse también esta vez, ya que el sector superé al -1.5%

mercado en dos digitos tres meses antes de la primera bajada de tipos, el sector ha bajado un e

1,76% desde el 12 de septiembre, mientras que el S&P 500 ha subido un 2,87%. 2 9 2 » & 9 2 = 2 2 &

La razon principal de esta situacién es que los recortes de tipos suelen iniciarse cuando hay - = 8 =

indicios de desaceleracién econémica, lo que supone un anatema para el sector, ya que los

beneficios de unos tipos mas bajos se ven contrarrestados por el debilitamiento de la demanda Gréfico 4: Rentabilidad media del sector a 3 meses tras la primera bajada de tipos

de inmuebles tanto comerciales como residenciales y el aumento de las tasas de morosidad. El 1% — —
. . . . . . . s MEDIAN 3-MONTH SECTOR RETURNS

mejor_escenario para los REIT es un aterrizaje suave: Un crecimiento decente garantizara una 8% | AFTER FIRST RATE CUT 1990-2024

generacion constante de flujo de caja, mientras que los costes de endeudamiento seguiran 6% |

bajando. Esta combinacion favorable elevara el valor de los inmuebles e impulsara los margenes. e |

Un escenario de no aterrizaje evitaria que la Fed pudiera bajar los tipos y afectaria al sector de los |

REIT, lo que claramente no es un escenario favorable. El Ultimo fuerte informe de ndéminas y la )

reaccion del mercado es un ejemplo de ello... los tipos han repuntado con fuerza y los REITs han o

caido debido a los mayores rendimientos. A pesar de los solidos datos de empleo de septiembre, =0

seguimos pensando que es mas probable que la economia se encamine hacia una desaceleracion T © BCOL Research 2024

importante, razén por la que preferimos mantenernos en Neutral y no elevar el sector a 6%
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EL TEMA DE LA SEMANA

Los fundamentos son sélidos... pero no emocionantes

Aunque los fundamentos del sector inmobiliario siguen siendo sdélidos, distan mucho de ser
alentadores. El crecimiento de los ingresos netos de explotaciéon (NOI) se ha desacelerado a
alrededor del 3%, en linea con las normas prepandémicas, pero significativamente mas lento que
el robusto crecimiento observado en 2021-2022. Este crecimiento se vio impulsado anteriormente
por una financiacién ultra barata y una frenética demanda pospandémica, condiciones que
probablemente no persistan.

Las tasas de ocupacion, un indicador crucial para el sector, presentan un panorama desigual. En
general, las tasas de ocupacion de todos los REIT de renta variable se han estabilizado en el
93,6%. Sin embargo, existe una variacion considerable entre subsectores. Mientras que las tasas
de ocupacién de apartamentos y locales comerciales se han estabilizado o han mejorado, la
ocupacion de oficinas sigue disminuyendo sin cesar, a pesar de los recientes mandatos de "vuelta
al trabajo" de algunas grandes empresas. La ocupacion del espacio industrial también ha
empezado a disminuir, reflejando la actual recesion del sector manufacturero. Los margenes de
beneficio operativo se han recuperado hasta los niveles previos a la pandemia, pero siguen
estando muy por debajo de los maximos registrados antes de 2018. Estos maximos anteriores se
vieron respaldados por tipos de interés ultrabajos, una condicion que es poco probable que
vuelva en un futuro préximo. Esto dibuja un panorama de un sector que, si bien no esta en
apuros, lucha por encontrar nuevas vias de crecimiento y expansion de la rentabilidad.

Ademas, los balances del sector inmobiliario se han reforzado considerablemente desde la crisis
financiera mundial. El sector se ha desapalancado y ha aprovechado la coyuntura de bajos
tipos de interés para asegurarse una financiacién barata (graficos 7 y 8). Métricas clave como
el ratio de cobertura de intereses han mejorado, y una elevada proporcion de la deuda es ahora
sin garantia y a tipos fijos.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Sin embargo, a pesar de esta evolucion positiva, estan surgiendo y ampliandose bolsas de
dificultades en varios subsectores, especialmente en el inmobiliario comercial
estadounidense (grafico 9). Las tasas de morosidad se han disparado en gran parte del sector, y
los préstamos multifamiliares y a oficinas muestran niveles de dificultad especialmente elevados,
del 11%y el 13%, respectivamente.

La pandemia ha modificado radicalmente los habitos de trabajo y de compra, lo que ha
repercutido en la demanda de determinados tipos de inmuebles. Ademas, el exceso de
construccion en algunos sectores, sobre todo en el multifamiliar, ha provocado desequilibrios
entre la oferta y la demanda y un descenso de los alquileres. Se prevé que los REIT industriales,
anteriormente favorecidos, obtengan peores resultados debido a la ralentizacion del crecimiento
del comercio electronico y a la debilidad del sector manufacturero. También se recomienda
infraponderar los REIT residenciales, dominados por el segmento multifamiliar en dificultades,
debido a los problemas de exceso de oferta y al rapido aumento de las dificultades. Los REIT de
oficinas siguen afrontando importantes retos derivados del cambio al trabajo a distancia, con
tasas de ocupacién persistentemente bajas. A pesar de su reciente repunte, el sector es vulnerable
al aumento de la morosidad y se recomienda infraponderarlo.

Los REIT minoristas presentan unos fundamentos atractivos, con unas tasas de ocupacién en
aumento y un descenso de la angustia, pero pueden ser susceptibles de recogida de beneficios
tras una fuerte racha. Sélo los REIT especializados, en particular los centrados en centros de datos
y otros inmuebles de apoyo a la economia digital, parecen mas atractivos. Este subsector ha
registrado un fuerte crecimiento de los fondos procedentes de las operaciones (FFO), impulsado
por la creciente demanda de infraestructuras digitales.
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Grafico 7: Tipo de interés bloqueado sobre la deuda total
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EL TEMA DE LA SEMANA

F4 Grafico 9: EE.UU. CRE Dificultades acumulativas
CONCLUSION ossen
US CRE CUMULATIVE DISTRESS
Desde el punto de vista de la valoracion, el sector inmobiliario parece ligeramente
infravalorado en relacion con su historia, segtin la métrica Precio/Fondos de Operaciones =ser

(P/FFO) (grafico 10). Sin embargo, la prima de riesgo del sector es inusualmente baja, lo que
sugiere que los inversores podrian no estar adecuadamente compensados por los riesgos que
entrafia. Las tasas de capitalizacién han aumentado debido a la subida de los tipos de interés,

1oco |

haciendo mas atractivas las valoraciones inmobiliarias, pero esto podria verse contrarrestado por !
el deterioro de los flujos de caja si el crecimiento econdémico se ralentiza. sof /

Desde el punto de vista técnico, el reciente repunte hace que la tendencia absoluta y relativa ya S

no sea negativa, por lo que el sector debe subir a Neutral. Sin embargo, los precios parecen 2012 2013 =015 sosy soso som:  so=s

sobrecomprados a corto plazo y ahora podria producirse una consolidacién a corto plazo. Los

ultimos datos de ndminas de septiembre apoyaran los tipos durante un tiempo, lo que podria ser . , ) .
Grafico 10: Precio/FFO del sector immobiliar

el catalizador de una consolidacién a corto plazo del sector.

30
PRICE TO FFO
== ALLEQUITY REITs

Aunque existen focos de oportunidad, en particular en los REIT especializados, las perspectivas | _ [ — — -zc-veaverace
generales del sector son dificiles. Las dificultades macroecondmicas, la desaceleraciéon del
crecimiento de los ingresos y el aumento de la morosidad en multiples subsectores crean un
entorno dificil para una rentabilidad superior sostenida. Un aterrizaje suave apoyaria claramente al
sector, pero las numerosas incertidumbres econdmicas nos hacen mantener la cautela y elevar el
sector solo a Neutral.
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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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| para el uso o distribucion al publico en general.
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