RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Wall Street cerrd la semana con una racha de pérdidas
de cuatro semanas, ya que el sentimiento de los
inversores siguié presionado por las incertidumbres de
la guerra comercial y las preocupaciones sobre una
desaceleracion econdmica. Los datos de inflacion mas
bajos de lo esperado proporcionaron poco alivio, y los
participantes del mercado ahora centran su atencion
en la decision de tasas de interés de la Reserva Federal
la préxima semana. El S&P 500 cerrd la semana con
una caida del -2.27%, mientras que el Nasdaq bajé un -
243%y el Dow Jones Industrial un -3.07%.

La semana comenzd con la mayor venta masiva de
2025, impulsada por el aumento de los temores de
recesion. El S&P 500 se desplomé casi un 3%, mientras
que el Nasdaq Composite cayd un 4%, ya que el
sentimiento de aversion al riesgo domind las
operaciones. La presion vendedora se intensificé a
mediados de semana cuando la postura cambiante del
presidente de EE. UU. Donald Trump, sobre los
aranceles y su retorica cada vez mas agresiva con
socios comerciales clave aumentaron la volatilidad del
mercado. Para el jueves, el S&P 500 entrd en territorio
de correccion por primera vez desde finales de 2023, lo
que subraya
inversores.
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la creciente incertidumbre de los

En medio de la agitacién del mercado, los datos
econdmicos ofrecieron un indicio de estabilidad. Los
informes de inflacion al consumidor y al productor de
febrero fueron mas bajos de lo esperado, aliviando
algunas  preocupaciones sobre las  presiones
persistentes en los precios. El indice de Precios al
Consumidor  (IPC) subi6 un 02% ajustado
estacionalmente en el mes, situando la tasa de inflacion
anual en 2.8%. Mientras tanto, el indice de Precios al
Productor (IPP) no mostro variacion en el mes, después
de un incremento revisado al alza del 0.6% en Enero.
Sin  embargo, los datos no lograron cambiar
significativamente el sentimiento del mercado, ya que
los inversores siguieron enfocados en riesgos
macroecondmicos mas amplios.

En noticias corporativas, Intel ha experimentado un
fuerte repunte en el precio de sus acciones durante el
trimestre, pasando de su minimo de 52 semanas de
$18.51 a cerrar la semana por encima de los $24,
impulsado por varios acontecimientos. El anuncio de
Lip-Bu Tan como el nuevo CEO el 18 de Marzo de 2025
generd un renovado optimismo, debido a su profunda
experiencia en la industria de semiconductores.
Ademas, el lanzamiento de los procesadores Xeon
6700P y 6500P de Intel el 24 de Febrero, con

capacidades mejoradas de inteligencia artificial y
rendimiento, fortalecid aun mas la confianza de los
inversores.

Ahora, la atencion se centra en la préxima reunién de
politica monetaria de la Reserva Federal. Aunque se
espera ampliamente que el banco central mantenga
estable su tasa de interés clave, los mercados
analizaran de cerca las declaraciones del presidente
Jerome Powell en busca de pistas sobre la perspectiva
econémica de la Fed y su postura ante las crecientes
medidas arancelarias de Trump.

Fuente : Sentosa & Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA ‘GLOBALEQU”Y INDICES

PASADA

12 de Marzo
IPC intermensual
Actual 0,20% Vs. Encuesta 0,30%.

13 de Marzo
IPP Demanda final intermensual
Actual 0,00% Vs. Encuesta 0,30%.

Peticiones iniciales de subsidio de

desempleo
Actual 220.000 Vs. Encuesta 225.000.

14 de Marzo

Sentimiento de la U. de Michigan
Actual 57,9 Vs. Encuesta 63,5.
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Last 5Days  1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ‘ COMMODITIES Last 5 Days 1Months  YTD

MSCI WORLD 3,665.71 -2.00% N -5.98% -1.14%  PHILAGOLD &SILVERINDX 169.38  4.82% @  509% 23.47%  CRBINDEX 302.67 -0.12% & -3.02% 2.01%
MSCI EM 1,11961 -0.79% = -0.50% 4.10% MSCI WORLD/ENERGY 253.63 247% ? 0.61%  4.20% WTI 67.18 0.21% = -5.03% -6.33%
MSCI EM LATINAMERICA ~ 2,095.17  2.97% A -1.17% 13.09%  MSCI WORLD/UTILITY 172.00 180% A 174% 5.02% Brent 71.61 0.60% = -452% -3.37%
MSCI AC ASIA x JAPAN 72651  -1.40% N -0.36% 3.18% MSCI WORLD/MATERIAL 34111 -1.00% N  -2.14% 6.16% US Natural Gas 4.10 -6.71% N 1017% 12.96%
USA MSCI WORLD/INDUSTRL ~ 421.19  -157% 8 -130% 4.01% S&P GSCl Precious Metal ~ 3,919.58  3.83% A 4.37% 14.94%
S&P 500 INDEX 563894 -2.27% N -7.78% -4.13% MSCI WORLD BANK INDEX  135.02 -1.86% N -4.93%  5.76% Gold 298416  2.58% A 3.53% 13.70%
NASDAQ COMPOSITE 17,754.09 -2.43% N -11.35% -8.06%  MSCI WORLD/INF TECH 72456 -2.04% N -11.18% -8.50% Silver 33.80 3.88% A 528% 16.94%
DOW JONESINDUS.AVG ~ 41,488.19 -3.07% N -6.86% -2.48%  MSCIWORLD/FINANCEVAL 14398  -2.88% W  -491% 2.73% Platinum 996.67  2.85% A 129% 9.82%
RUSSELL 2000 INDEX 2,04410 -151% W -10.35% -8.34%  MSCIWORLD/HLTHCARE 37033  -3.07% N -0.02%  4.96% Palladium 96746  175% A -0.24% 6.01%
EUROPE MSCIWRLD/COMM SVC 12482  -3.18% N  -10.15% -1.93% S&P GSCl Ind Metal Index ~ 473.13  0.66% = 3.07% 8.03%
STXE 600 (EUR) Pr 546.60 -1.22% N -1.05% 7.68% MSCI WORLD/CONSDIS 42400  -3.28% N  -12.26% -9.42% Aluminum 2,703.00 022% > 3.82% 5.94%
Euro Stoxx 50 Pr 540418 -1.17% W -1.62% 10.38%  MSCIWORLD/CONSTPL ~ 289.03  -3.39% N  -1.00% 3.49% Copper 9,751.09  0.03% = 3.35% 12.69%
DAX INDEX 22,986.82 -0.10% =» 2.10% 15.46%  |US RATES Last 5 Days Close 12M Close ‘ Nickel 16,288.52 1271% A 71.42% 7.79%
CAC 40 INDEX 8,028.28 -1.14% N -1.84% 8.77%  2Y 4.02 4.00 002 469  -0.68 S&P GSCI Agriculture 380.54  -0.38% > -7.87% -0.62%
FTSE MIB INDEX 38,655.30 0.16% = 1.78% 13.07%  5Y 4.09 4.09 000 429  -0.20 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 13,005.20 -1.90% N 0.38% 12.16%  10Y 431 430 001 429 0.02 CHF vs. USD 0.8851  -0.59% N 1.66% 2.52%
SWISS MARKET INDEX 12,916.81 -1.22% N 0.60% 11.34% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 148.6400 -0.40% N 247% 5.76%
FTSE 100 INDEX 8,632.33 -0.55% & -1.15% 5.62% EM Bonds Spread 301.39 2973 41 29711 43 CAD vs. USD 14366  0.04% A -1.28% 0.13%
ASIA HY Bonds Spread 339.00 305.0 340 35200 -13.0 EUR vs. USD 1.0879  042% @ 3.69% 5.07%
NIKKEI 225 37,053.10 0.45% =» -541% -7.12%  BBB10yrSpread 168.84 1600 88 15221  16.6 GBP vs. USD 12935  0.12% @ 277% 3.35%
HANG SENG INDEX 23,959.98 -1.12% N 5.94% 19.44%  CoCos Spread 267.10 250.6 165 307.30  -40.2 AUD vs. USD 06324  030% A -044% 2.20%
CS1300 INDEX 4,006.56 1.59% A 1.50% 1.82% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRLvs. USD 57421  083% A -0.75% 7.58%
SENSEX 73,82891 -0.69% > -2.85% -5.52%  USHigh Yield 271214 067% N -0.54% 1.08% MXN vs. USD 199318  1.62% A 191% 4.49%
LATAM EM Bonds USD 127583  -022% N 053%  2.22% COP vs. USD 40022 075% A 063% 7.45%
S&P/BMV IPC 52,484.29 -0.67% = -2.95% 6.00% EM Local Currency 13734 012% A 1.06%  4.66% CNYvs. USD 72374 012% A 027% 0.86%
BRAZIL IBOVESPA INDEX  128,957.09 3.14% @ 0.58% 7.21%  CoCos USD 13725  -041% W 1.08% 3.33% EUR vs. CHF 09630  -1.00% N -1.99% -2.38%
MSCI COLCAP INDEX 1,62036 0.61% = 4.40% 17.45% 1G BBB 3-5yr USD 370.27 0.24% N 033% 1.70% DOLLAR INDEX 103.7180  -0.12% W -2.80% -4.40%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 7,509.00 1.79% A 2.03% 11.91%  IGAA Corp USD 27331 012% N 045%  1.64% BITCOIN 8436276  6.42% A -13.64% -9.98%

Fuente : Sentosa & Co

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

17 de Marzo
Ventas Minoristas Avance MoM
Encuesta 0.60%.

18 de Marzo

Viviendas iniciadas
Encuesta 1381K.

Produccion industrial intermensual
Encuesta 0,20%.

19 de Marzo

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

Encuesta 4,50%.

20 de Marzo
Ventas de viviendas existentes
Encuesta 224K.

Solicitudes iniciales de subsidio de

desempleo
Encuesta 224K.
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Asset Class El mercado esta comenzando a ponerse nervioso, lo que aumenta las probabilidades de una futura estanflacion. Como prueba de ello, las tasas
Renta Fija reales y el dolar estan cayendo por un lado... mientras que la inflacién implicita estd aumentando por el otro. Los inversores siguen dudando sobre
Renta Variable la implementacion de los aranceles de Trump y la capacidad de la Reserva Federal para reducir las tasas en un futuro cercano. El sentimiento ha
estado cambiando y parece que una cierta aversion al riesgo esta tomando la delantera. Los indicadores de amplitud contindan deteriorandose y el

Alternativos

nimero de empresas por encima de su media movil de 200 dias sigue divergiendo fuertemente de los precios. Seguimos siendo cautelosos en el

Regions (Equity) corto plazo.
North America

Europe Actualmente, se esta produciendo una cierta rotacion sectorial fuera de las empresas de tecnologia, lo que esta afectando al costoso mercado

Emerging Markets Estadounidense mas que al resto. Durante Marzo, hemos rebajado la calificacion de EE. UU. a Neutral y el sector tecnoldgico a Infraponderar.

También hemos mejorado la calificacion de Europa a Neutral, ya que los inversores estdn rotando hacia mercados mas defensivos y baratos.

Japan

Equity Sectors Finalmente, ahora estamos mejorando la calificacion del sector de salud a Sobreponderar, ya que esta mostrando senales de un

Consumer Staples desempeiio relativo superior.
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EL TEMA DE LA SEMANA

El bajo rendimiento del sector de salud ha llegado a su fin.

El sector de la salud tuvo un rendimiento inferior al del mercado global en 2024, con una rentabilidad de solo +1.61% frente al +19.22%, respectivamente (grafico 1). La
escasez de mano de obra y el aumento de los costos, agravados por los efectos persistentes de la pandemia de COVID-19, afectaron significativamente la salud financiera del
sector el afio pasado. El sentimiento de los inversores también estuvo influenciado por la dinamica general del mercado, que favorecié a sectores de alto crecimiento como la
tecnologia sobre otros mas defensivos, como el de la salud. Ademas, las preocupaciones sobre cambios en las politicas y presiones regulatorias, especialmente en la industria
farmacéutica y biotecnoldgica, contribuyeron al bajo rendimiento del sector. A pesar de estos desafios, el sector sigue estando infravalorado y presenta oportunidades de
inversion a largo plazo. De hecho, al observar su desempeiio relativo, las empresas del Sector Salud estan entrando en una tendencia de recuperacion relativa (grafico 2).

Durante periodos de volatilidad en el mercado de valores, el sector de la salud se consolida como un refugio confiable para los inversores. Esta estabilidad se debe a la demanda
constante de servicios de salud, que no se ve afectada por recesiones econdémicas o incertidumbre en los ingresos. La resiliencia del sector se ve reforzada por una demanda
estructural estable y marcos regulatorios predecibles. A medida que las condiciones econdmicas se deterioran o cuando las acciones de crecimiento se sobrevaloran, los
inversores suelen redirigir su atencion hacia sectores mas estables. Al comenzar 2025, estas condiciones estan presentes, lo que hace l6gico que los flujos de inversion se
orienten hacia farmacéuticas, servicios médicos, equipos de salud y biotecnologia.

Grafico 1: Rotacion sectorial entre 2024 y 2025 Gréfico 2: MSCISalud vs. MSCI Mundo
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EL TEMA DE LA SEMANA

Ademas, del hecho de que las empresas de salud estan recuperandose ahora de su fase de bajo rendimiento, el sector sigue beneficidndose de importantes factores a largo
plazo. 1. El envejecimiento de la poblacién mundial (grafico 3) esta llevando a un aumento de las enfermedades crénicas y la necesidad de atencidén especializada,
particularmente en los campos de la oncologia, cardiologia y enfermedades neurodegenerativas. A medida que el gasto per capita en atencion médica aumenta
automaticamente con la edad, la demanda de empresas en el sector continuara siendo fuerte. 2. El crecimiento de la clase media en los paises emergentes, respaldado por la
urbanizacién y el aumento de los ingresos, esta impulsando la implementacion de servicios de salud modernos. Un mayor acceso a la atencion médica esta impulsando las
ventas de medicamentos, dispositivos médicos y servicios hospitalarios, lo que ofrece nuevas oportunidades de crecimiento para las empresas del sector.

En los Estados Unidos, los lideres de la industria estdn nuevamente en gran demanda. Gracias a su exposicion diversificada en productos farmacéuticos, dispositivos médicos y
productos de consumo, y a pesar de un entorno cada vez mas competitivo, Johnson & Johnson esta logrando generar un flujo de efectivo sélido. Especializandose en
oncologia e inmunoterapia, Bristol-Myers Squibb se esta beneficiando del desarrollo de nuevas moléculas para compensar la presion regulatoria sobre los precios de los
medicamentos. Gilead Sciences, especialista en antivirales y tratamiento del VIH, mantiene una posicién sélida gracias a sus ingresos recurrentes y una estrategia de
diversificacion hacia la oncologia. Amgen, un jugador clave en biotecnologia, se estd beneficiando de su capacidad para desarrollar medicamentos innovadores mientras se
apoya en franquicias consolidadas, particularmente en enfermedades autoinmunes y oncologia. Vertex Pharmaceuticals lidera el mercado en el tratamiento de la fibrosis
quistica con altos margenes, mientras invierte fuertemente en edicion genética y nuevas terapias dirigidas. Tras el éxito de Humira, AbbVie esta apostando por Rinvoq y Skyrizi
para mantener su dominio en el mercado antiinflamatorio, mientras refuerza su posicion en medicina estética y neurologia.

Grafico 3: Poblacion mundial por grupo de edad
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EL TEMA DE LA SEMANA

El panorama Europeo esta marcado por dinamicas muy diferentes

Los Estados Unidos y Europa emplean enfoques contrastantes para la fijacion de precios de los medicamentos dentro de sus respectivos sistemas de salud. En EE. UU., prevalece un
modelo predominantemente privado, donde las compariias farmacéuticas negocian precios con aseguradoras y administradores de beneficios farmacéuticos (PBMs) en un entorno
impulsado por el mercado. Este sistema permite una mayor flexibilidad en los precios, ya que los fabricantes generalmente pueden establecer precios de lista iniciales sin
intervencién directa del gobierno. El sistema de EE. UU. ha resultado histéricamente en precios de medicamentos mas altos en comparacion con otras naciones desarrolladas. Un
estudio de RAND de 2024 encontré que los precios de los medicamentos con receta en EE. UU. son, en promedio, 2.78 veces mas altos que en 33 otros paises de la OCDE. Sin
embargo, la legislacion reciente, como la Ley de Reduccion de la Inflacién, ha introducido negociaciones limitadas de precios gubernamentales para ciertos medicamentos de alto
gasto en Medicare, lo que marca un cambio en el enfoque de EE. UU. Con mayores voliimenes y margenes en EE. UU., las ventas estan creciendo en consecuencia (grafico 4).

Este crecimiento dinamico en las ventas esta haciendo posible reinvertir mas en Investigacion y Desarrollo, asi como generar mayores ganancias, ofreciendo a los accionistas un
retorno mas atractivo sobre su inversién. En contraste, los paises europeos tipicamente utilizan mecanismos de fijacién de precios liderados por el gobierno y sistemas de salud
publicos para determinar los costos de los medicamentos. Estas naciones suelen requerir que las compafiias farmacéuticas obtengan autorizacion de reembolso antes de que un
medicamento pueda ser cubierto por el sistema de salud, lo que obliga efectivamente a los fabricantes a aceptar precios mas bajos. La dicotomia entre las dos zonas ayuda a
explicar gran parte del rendimiento superior del sector de salud de EE. UU. en comparacion con su contraparte Europea (grafico 5).

Grafico 4: Ventas de empresas Estadounidenses y Grafico 5: Rendimiento de empresas Estadounidenses y
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EL TEMA DE LA SEMANA

Las valoraciones estan alineadas con el promedio a largo plazo

A pesar de contar con una ventaja competitiva y un crecimiento superior en comparacion con otras regiones, las acciones farmacéuticas estadounidenses han estado
recientemente bajo presion en comparacion con las empresas de salud europeas. Desde Septiembre del afio pasado, el efecto Trump ha generado dudas entre los inversores,
y el sector Estadounidense ha perdido un -10.7% frente al +4.24% de las empresas Europeas (grafico 6). Este fuerte bajo rendimiento reciente ha cerrado la brecha de
valoraciéon que existia entre las dos regiones. Ahora ambas cotizan a 16x, lo que esta en linea con los promedios a largo plazo (grafico 7).

Centrandonos mas en Europa, los grupos farmacéuticos como Roche, Sanofi y AstraZeneca contintan invirtiendo en I+D, particularmente en bioterapias e inteligencia artificial,
para acelerar el descubrimiento de nuevas moléculas. Por su parte, empresas como Novo Nordisk y BioNTech estan aprovechando el deseo de la Unidn Europea de reubicar parte
de la produccidn de principios activos dentro de sus fronteras. El desafio es reducir la dependencia de las importaciones, ya que la pandemia y las guerras arancelarias han puesto
de manifiesto la vulnerabilidad de Europa a las escaseces de medicamentos..

Grafico 6: Rendimiento del sector salud desde 09.2024: Europa (+4.24%);

EE. UU. (-10.7%) Grafico 7: P/E actual del Sector Salud: Europa (16x); EE. UU. (16x)
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

El sector de la salud ha estado sufriendo durante los Ultimos dos afios, pero la debilidad relativa parece estar llegando a su fin. Con la incertidumbre econémica en aumento y las
valoraciones de los sectores de crecimiento aun siendo excesivas, el sector de la salud parece ser un sector atractivo. Ademas, con un P/E de 16x, considerado en linea con el
promedio a largo plazo y con solidos impulsores de crecimiento a largo plazo, el sector de la salud se presenta como una oportunidad.

| n On Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS
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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.



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9

