RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Wall Street amplié su racha de ganancias a tres
semanas consecutivas, reforzado por el creciente
optimismo ante un nuevo recorte de los tipos de
interés de la Reserva Federal durante su Ultima reunién
de politica monetaria a finales de este mes.

La semana ha deparado hitos significativos, con el S&P
500 superando los 6.100 puntos por primera vez en la
historia. El indice de referencia también ha superado
los objetivos de fin de afio fijados por la mayoria de las
agencias de valores de Wall Street, con una subida del
0,96% para el S&P 500, del 3,34% para el Nasdaq y del
-0,60% para el Dow.

Bitcoin se unid a los titulares, finalmente cruzd el
umbral de $100K después de rondar justo debajo del
hito durante casi un mes, el catalizador que lo llevd por
encima de los 100,000 fue el nombramiento o la
presunta nominacién de un candidato pro cripto para
dirigir la SEC, Trump nombré a Paul Atkins como la
persona ideal para dirigir este papel.

En el plano econémico, el informe de noviembre sobre
las nbminas no agricolas en Estados Unidos fue uno de
los datos mas destacados. Tras un mes de octubre mas
flojo de lo previsto, el crecimiento del empleo repuntd
con 227.000 nuevos puestos, superando ampliamente
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las estimaciones. La tasa de desempleo subid
ligeramente del 4,1% al 4,2%, lo que indica que el
mercado laboral sigue resistiendo y podria allanar el
camino para la esperada bajada de tipos de la Reserva
Federal.

En un momento sombrio, UnitedHealth (UNH) se
enfrento a la tragedia cuando Brian Thompson, director
de su negocio de seguros, recibié un disparo mortal a
las puertas de un hotel de Manhattan el miércoles. El
incidente se produjo justo antes de su intervencién en
la conferencia anual de inversores de la empresa.

Las acciones de las aerolineas ajustaron sus previsiones
de ganancias hacia la alza, con American Airlines
subiendo un 15% , mientras Southwest, United y Delta
subiendo en torno a un 5% impulsadas por el elevado
trafico de viajeros. Por otra parte, Intel fue noticia por
el nombramiento de dos nuevos consejeros
independientes, Eric Meurice, ex directivo de ASML, y
Steve Sanghi, CEO interino de Microchip. Los
nombramientos se producen poco después de que
Intel anunciara la jubilacién de su Consejero Delegado
Pat Gelsinger y su sustituciéon por los también
Consejeros Delegados David Zinsner y Michelle
Johnston Holthaus.

De cara al futuro, la Conferencia de Goldman Sachs U.S.
Servicios Financieros comienza el martes 10 de
diciembre, seguida de la 222 Conferencia Anual sobre
Tecnologia Global de Barclays, el miércoles 11 de
diciembre.

Fuente : Sentosa & Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA ‘GLOBALEQUITYINDICES lat  5Days  LMonth YD ] ‘ EQUITIES SECTORS lat  5Days 1Month  YTD ‘ ] COMMODITIES lat  5Days  1Months YD | FECHAS CLAVE DE LA
PASADA MSCI WORLD 385507 1.18% 7 168% 21.64%  MSCIWORLD/CONSDIS 48170  524% A  758% 2386%  CRBINDEX 2638 021% S 165% 853% PROXIMA SEMANA
MSCl EM 110508 2.46% 7 269% 794%  MSCIWRLD/COMMSVC 12935  383% 7  362% 3472% Wl 20 I8 N 2% 6% oLl
2 de Diciembre e Dici r
o X o/ 0, o 0, = 0, . 0, N 0 .
PMI manufacturero de EE.UU. de Sap  VSCIEMLATNAMERICA 199899 001% 3 550% 2493%  MSCIWORD/NFTECH 81434  355% A 277% 359%  Brent 76 22 N 4K 54%  IPC interanual
Global MSCI AC ASIA x JAPAN 7119 251% 7 264% 1242%  MSCIWORLDBANKINDEX 13265  0.08% 9  272% 2932%  USNatural Gas 308 853% W 1198% 2235%  Encuesta270%.
Actual 49,74 Vs. Encuesta 48,8.
USA MSCIWORLD/INDUSTRL 42938  0.36% 9  -024% 1839%  S&PGSClPreciousMetal  3454.68 -0.60%  -153% 2860% 12 de Diciembre
ISM manufacturero $&P 500 INDEX 609027 0.96% 9 158% 27.68%  MSCIWORLD/CONSTPL 29130  -0.43% 9  158% 790%  Gold 263337 -037% > 097% 27.65% |EPP De"(‘)a;(\)ga final intermensual
Actual 48,4 Vs. E ta 47,5. ncuesta 0,30%.
ctua s-Encuesta NASDAQCOMPOSITE ~ 19,850.77 3.38% 7 297% 3230%  MSCIWORLD/FINANCEVAL 14628  -0.63% &  281% 27.68%  Silver 3097 112% A 067% 30.14%
4 de Diciembre DOW JONESINDUS. AVG 4464252 -0.60% 9 149% 1845%  MSCIWORLD/HLTHCARE 37140  -123% N -322% 511%  Platinum 93155  -193% N 571% -6.08% zﬂi‘iml‘”i“ida'es de subsidio de
iaci6 esempleo
X;:':ﬁ"?e'fog:'\/:g'::‘;‘:?125_000l - RUSSELL2000INDEX  2,409.00 -106% N 039% 1884%  MSCIWORLD/MATERAL 34606  -125% N  299% -034% Palladium 9029  232% M T45% 1272%  Encuesta 220K
184.000. EUROPE PHILAGOLD&SILVERINDX 14772  -183% N  575% 1753%  S&PGSCIind Metallndex 45229  0.42% 5 -147% 7.02%
indice ISM de servicios STXE 600 (EUR Pr 52047 2.00% 7 273% 866%  MSCWORLD/UTILITY 17126 286% N 008% 1499%  Aluminum 260350 037% 3 046% 9.21%
Actual 52,1Vs. Encuesta 55,7. Euro Stoxx 50 Pr 497778 3.61% A 364% 1009%  MSCIWORLD/ENERGY 25439  3.62% N  293% 413%  Copper 901191  135% A 208% 647%
5 de Diciembre DAX INDEX 203861 3.86% A 6.08% 2169%  |USRATES lat  5Days Close 12M Close ‘ Nickel 1582452 098% S 029% 336%
Peticiones iniciales de subsidio de CAC 40 INDEX 742688 2.65% A 120% -154% 2V 410 415 005 459 049 S&PGSCl Agriculture 37981  189% 7 3.8% -1.81%
desempleo
S P O | frente 2 215.000 de la encuesta  FTSEMIBINDEX 3474950 4.00% A 276% 1449% Y 404 405 001 410 007 ‘CURRENCIES Last 5Days  1Month YD
IBEX 35 INDEX 1207200 370% A 451% 1950% 10V 415 417 002 410 005  CHFvs.USD 08788  025% A -025% -4.26%
6 de Diciembre . SWISS MARKETINDEX 1178065 0.14% 9 -0.14% 577%  |BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ 1PY vs. USD 1500000 0.15% N 309% 5.97%
Variacién de las néminas no agricolas
227.000 Actual frente a 220.000 de la encuesta,  FTSE 100 INDEX 830861 0.26% S 293% 7.44%  EM Bonds Spread 29953 3034 39 33587 363 CADvs.USD 14157 107% N -154% -6.46%
ASIA HY Bonds Spread 29000 2970 70 41200 1220  EURvs.USD 10568 -009% N -150% -427%
Tasa de desempleo
Actual 4,2% Vs. Encuesta 4,1%. NIKKEI 225 3909117 231% 7 -104% 1682%  BBBL0yr Spread 14171 1562 144 16918 275 GBPvs.USD 12744 007% A -105% 0.10%
HANG SENG INDEX 1986585 2.28% 7 -4.16% 1653%  CoCos Spread 25250 2637 112 37340 1209  AUDvs.USD 06391  -186% N 271% -6.18%
CS1300 INDEX 3973.14  1.44% 7 319% 1580% |FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRLvs. USD 60867  -190% N -672% -2020%
SENSEX 8170912 239% A 280% 13.11%  US High Yield 270595  042% A 077% 911%  MXNus.USD 201886  093% A 049% -1593%
LATAM EM Bonds USD 127010 055% A 111%  846%  COPus.USD 440795  058% A 010% -1255%
S&P/BMV IPC 5134880 3.08% 7 096% -1052%  EM Local Currency 13394 005% A 030% -020%  CNYs USD 72717 038% N -133%  -236%
BRAZIL IBOVESPAINDEX ~ 125,945.70 0.22%  -147% 614%  CoCosUSD 13532 058% A 027% 668%  EURvs CHF 09286  037% A 129%  0.03%
MSCI COLCAP INDEX 137704 -1.08% N 312% 1521% G BBB3-5yrUSD 37231 040% A 102% 315%  DOLLARINDEX 1060550 030% A 092% 466%
SEP/CLXIPSA(CLP) TR 6,64865 1.10% 7 198% 727%  IGAA Corp USD 27584 038% A 093% 568%  BITCON 9950201  4.28% 7 30.99% 134.08%

| O Fuente : Sentosa & Co

Capital



VISION DE IN ON CAPITAL SA

Asset Class La eleccion de Donald Trump como presidente esta cambiando el panorama mundial y dando un impulso al sentimiento de los inversores. A pesar
Renta Fija de la sobrecompra, el mercado sigue en modo de riesgo y el délar se ha fortalecido con fuerza.
Renta Variable El dltimo informe sobre el mercado laboral estadounidense mostré una saludable creacion de empleo, pero también vino acompafiado de malas
noticias para la Reserva Federal. El crecimiento salarial estadounidense ha repuntado y se sitia muy por encima del 4% anual. La expectativa de
que la inflacion subyacente vuelva al 2% se complica. Ademas, el sector privado estadounidense sélo esta creando unos 100.000 puestos de trabajo
al mes y la tasa de desempleo también esta aumentando. La Fed se encuentra ahora en una situacion delicada, ya que recortar mas los tipos para

Regions (Equity) proteger el mercado laboral estadounidense es un riesgo debido a una inflacion rigida... pero no recortarlos podria deteriorar ain mas el mercado
North America laboral.

Alternativos

Europe . L. " , . . L. . .
En conjunto, el mercado esta orientado positivamente y podria ampliar su subida en las proximas semanas. Dicho esto, los niveles actuales son

Emerging Markets excesivos y la relacion riesgo/rentabilidad bastante poco atractiva para los inversores estratégicos. Preferimos esperar una correccion para
reevaluar la situacion y cambiar potencialmente nuestra vision global.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Analisis de la temporada de resultados del tercer trimestre de 2024

El tercer trimestre de 2024 ha desvelado un panorama polifacético en los mercados de renta variable estadounidenses, caracterizado por un notable crecimiento de los
beneficios en medio de una persistente concentracion del mercado. El crecimiento global de los beneficios alcanzé el 8,9% interanual, superando ampliamente las
previsiones iniciales del 5,3% (grafico 1). Este rendimiento es aun mas pronunciado si se excluye el sector de la energia, con un crecimiento del 11,4%. La evolucion de los
ingresos supero igualmente las expectativas, alcanzando un crecimiento del 5,3% frente al 4,1% previsto (grafico 1).

El factor sorpresa de los beneficios, del 7,7%, presenta una dinamica interesante, superando la media a largo plazo del 5,6%, pero quedando por debajo de la media
quinquenal mas reciente del 8,4% (grafico 2). Este patrén sugiere una posible normalizacion de los resultados empresariales en relacion con las expectativas de los analistas. En
la actualidad, la proporcién de empresas que superan las estimaciones alcanza el 76%, que si bien es favorable con respecto a la referencia historica del 67%, representa un
descenso con respecto a la media de los cuatro trimestres anteriores del 79%. Las sorpresas de ventas han sido notablemente modestas, del 1,1%, significativamente por debajo
de la media quinquenal del 2,3%. Este parametro merece especial atencion, ya que podria indicar problemas en la generacion de crecimiento organico. El porcentaje de
empresas que declararon ingresos superiores a las expectativas de los analistas se situd en el 61%, ligeramente por debajo de la media a largo plazo del 62% y de la reciente
tendencia cuatrimestral.
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Grafico 1 : Crecimiento interanual de los beneficios y las ventas en el 3er trimestre

Grafico 2 : Magnitud de las batidas trimestrales del S&P 500
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EL TEMA DE LA SEMANA

Concentracion del crecimiento en Magnificent 7

La caracteristica mas llamativa de esta temporada de resultados sigue siendo la notable concentracidon del crecimiento entre las mayores empresas tecnoldgicas del mercado.
Las "Siete Magnificas” demostraron una fortaleza excepcional con un crecimiento de los beneficios del 31,2%, lo que contrasta fuertemente con el descenso del -
1,3% experimentado por las 493 empresas restantes del S&P 500. (grafico 3) Esta divergencia representa algo mas que una curiosidad estadistica; pone de relieve
cuestiones fundamentales sobre la sostenibilidad del mercado y la salud econdmica en general. Dentro de los Siete Magnificos, las variaciones de rendimiento cuentan una
historia importante. NVIDIA lider6 el grupo con un crecimiento de los beneficios del 102,5%, impulsada por una demanda sin precedentes de soluciones informaticas
relacionadas con la IA. Meta y Google mostraron un sélido crecimiento del 37,4% y el 36,8% respectivamente, mientras que Apple experimentd un descenso del 33,6%, reflejo
de los retos en el segmento de hardware de consumo. Estas variaciones subrayan la importancia de los factores especificos de cada empresa, incluso dentro de este grupo de
élite. El dominio del sector tecnolégico se extiende mas alla de las métricas de beneficios puros a areas de gasto de capital e inversidon en investigacion. Los servicios de
computacion en la nube, el desarrollo de la inteligencia artificial y la produccion de semiconductores avanzados han mostrado una especial fortaleza. Sin embargo, la demanda
tradicional de semiconductores ha mostrado signos de reblandecimiento, lo que indica vulnerabilidades potenciales en determinados subsectores tecnoldgicos.

Las pautas de prevision han surgido como un punto de preocupacidn, ya que 88 empresas han facilitado previsiones para el cuarto trimestre. De ellas, s6lo 26 indicaron
expectativas por encima del consenso actual, mientras que 56 sugirieron un rendimiento inferior. El ratio negativo-positivo resultante de 2,2 supera significativamente la
media de 1,75 para 2020-2024, lo que podria indicar una mayor cautela entre los directivos de las empresas respecto a las condiciones empresariales a corto plazo
(gréfico 4).

Grafico 3 : Crecimiento de los beneficios del 3er trimestre: MAG 7
(+31,2%), Resto 493 (-1,3%) Gréfico 4 : Ratio de orientacién negativa a positiva (2,2)
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EL TEMA DE LA SEMANA

Evolucion y tendencias del sector

El panorama sectorial en el tercer trimestre de 2024 revela intrincados patrones de crecimiento, retos y transformaciones estructurales en todo el mercado. Dicho esto, ocho de los once
sectores registraron un crecimiento positivo de los beneficios en el tercer trimestre en comparacion con el afio anterior. Los servicios de comunicaciones fueron el sector mas
destacado, con un crecimiento del 26% impulsado por los sélidos ingresos de la publicidad digital y la expansion de los servicios de streaming (grafico 5). El sector se beneficio de
un compromiso sostenido de los consumidores y de estrategias de monetizacion acertadas, aunque las presiones competitivas siguen siendo intensas.

El rendimiento del sector tecnoldgico, que registréd un crecimiento del 19%, sigue demostrando la bifurcacién entre los segmentos relacionados con la A y los tradicionales. Los ingresos de
la computacion en nube mostraron especial fortaleza, ya que los principales proveedores informaron de una migracion sostenida de las empresas a las plataformas en nube. El crecimiento
del 15% del sector sanitario se debid en gran medida a la recuperacion del segmento farmacéutico, en particular la vuelta a la rentabilidad de Pfizer. En el lado opuesto, los beneficios del
sector de la energia se contrajeron un -25%, como reflejo del descenso de los precios de las materias primas y de las dificiles comparaciones interanuales, pero aun asi lograron resultados
mejores de lo esperado.

El crecimiento de las ventas reflejo el de los beneficios. Energia, Materiales e Industriales vieron contraerse sus ventas, mientras que Tecnologia y Sanidad encabezaron la tabla

(grafico 6).
Grafico 5 : Sorpresas sectoriales en los beneficios del 3T frente a las previsiones Grafico 6 : Sorpresas en las ventas de los sectores en el 3T frente a las previsiones
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EL TEMA DE LA SEMANA

Orientaciones y perspectivas de la empresa

El panorama de las previsiones para el cuarto trimestre de 2024 revela una mayor cautela empresarial en un entorno macroeconémico complejo. Como mencionamos
anteriormente, de las 88 empresas que facilitaron previsiones, el ratio negativo-positivo de 2,2 supera significativamente las normas histéricas, 1o que sugiere una creciente
incertidumbre sobre las condiciones empresariales a corto plazo. Esta actitud cautelosa se extiende a multiples sectores, aunque los factores subyacentes varian significativamente
segun la industria.

El impacto de las condiciones del mercado mundial en los beneficios de las empresas estadounidenses ha sido cada vez mas pronunciado durante el tercer trimestre de 2024. Las
empresas del S&P 500 tienen un sesgo mundial y obtienen el 35% de sus beneficios del extranjero, siendo los sectores de Tecnologia, Materiales y Servicios de
Comunicaciones los mas internacionales (grafico 7). El fortalecimiento del dolar estadounidense se ha convertido en un importante factor adverso, y los analistas indican que un
aumento del 1% del ddlar ponderado por el comercio disminuye los beneficios en aproximadamente un 0,7%. Un délar mas fuerte restd entre un 2% y un 2,5% al crecimiento de
los beneficios del S&P 500 en el tercer trimestre. Las intenciones de Trump sobre los aranceles podrian armar ain mas a las empresas si se desata una guerra comercial en 2025.

Un examen detallado de la salud financiera de los consumidores revela una estratificacion cada vez mayor entre los distintos segmentos de ingresos. Los datos de Bank of America
indican que los sueldos y salarios después de impuestos de los hogares con rentas altas se han acelerado hasta casi el 2% interanual en octubre, mientras que otras cohortes
muestran una desaceleracion del crecimiento salarial a niveles similares. De hecho, el 65% de las empresas de bienes de consumo discrecional han visto contraerse sus
margenes, y la mitad de ellas han incumplido las expectativas de ventas, pues ya no tienen poder de fijacion de precios (grafico 6).

Grafico 7 : Exposicion de los ingresos internacionales en % Grafico 8 : Ventas y beneficios inferiores a lo previsto
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION
La temporada de resultados fue buena, pero no logré disipar la preocupacion de los inversores por la concentracion del crecimiento de los beneficios. Los escasos beneficios y las
ventas fueron un tanto preocupantes. Segun los comentarios de las empresas, la economia estadounidense sigue siendo sélida. Aunque persisten algunos retos, como la

ralentizacion del crecimiento mundial, la fortaleza del ddlar y la debilidad de los consumidores con rentas mas bajas, las empresas los consideran superables. Para que el repunte
continUe, el crecimiento de los beneficios debe ampliarse. Continuara....
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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 inversion o ser parte de cualquier transaccion 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 ningun 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 jurisdiccidn cuyas leyes o reglamentos prohiben dicha distribucion o uso. Si bien In On Capital hara todo lo posible para obtener informacién 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 informacion continua, las revisiones y las evaluaciones en este documento se aplicaran en el momento de la publicacion 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 transaccion, los destinatarios
deben determinar si el producto o producto de inversibn 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 inversién 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 suscripcion a dichas inversiones. In On Capital no garantiza la idoneidad de la
informacion, avisos o valores y productos de inversion mencionados. Los datos historicos de rendimiento de valores y productos de inversion o activos subyacentes no son una
unidad organizativa responsable de la investigacion financiera. In On Capital esta sujeto a requisitos regulatorios separados y ciertos servicios, valores y/o productos de inversion
pueden no estar disponibles en todas las jurisdicciones o para todo tipo de destinatarios. Los destinatarios deberan cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables. Este
documento no estd 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 Panama SMV 296/2014.

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

conal para el uso o distribucion al publico en general.
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