RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Wall Street cerré la semana con una modesta ganancia,
rompiendo una racha de cuatro semanas de pérdidas.
El S&P 500 logr6 entrar en territorio positivo,
recuperandose de los niveles de correccién alcanzados
la semana anterior. Al cierre de la semana, el S&P 500
subié un 0.51%, el Dow Jones Industrial gan6 un 1.20%
y el Nasdaq avanzé ligeramente un 0.17%.

Un factor clave detrds de la recuperacion fue la
decisién de politica monetaria de la Reserva Federal el
miércoles, cuando mantuvo las tasas de interés sin
cambios, en linea con las expectativas. La actualizacion
del "dot plot" reflejo6 proyecciones de menor
crecimiento del PIB, expectativas de inflacién
subyacente PCE elevadas y sin cambios en el camino
previsto para las tasas de interés.

Sin embargo, fueron las declaraciones del presidente
Jerome Powell después de la reunion las que captaron
mayor atencion del mercado. Powell afirmdé que
cualquier inflacién derivada de los aranceles del
expresidente Donald Trump probablemente seria
"transitoria”, un comentario que los mercados
interpretaron como moderado y favorable para los
activos de riesgo.
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Los resultados corporativos también influyeron en el
rumbo de la semana. FedEx, Micron Technology y Nike
presentaron informes financieros que fueron
analizados por los inversores. FedEx redujo su prevision
de ingresos para el afo fiscal por tercer trimestre
consecutivo. Micron proyecté una disminucion en su
margen de ganancia bruta ajustada para el trimestre
actual, lo que sugiere presiones a corto plazo sobre la
rentabilidad. Nike reporté ganancias de $0.54 por
accion, por debajo de los $0.77 del afio anterior, con
una caida del 9% en los ingresos hasta $11.3 mil
millones. Sus acciones llegaron a perder hasta un 8%
en las primeras operaciones del viernes, aunque las
pérdidas se redujeron al 5.5% al cierre. En lo que va del
afio, las acciones de Nike han caido un 10% vy
contindan operando por debajo de sus promedios
mdviles clave. Por otro lado, los ingresos de Micron
superaron las estimaciones de los analistas en un
2.00%, mientras que sus ganancias
excedieron las expectativas en un 11%.

por accion

Para la préxima semana, el calendario econdémico
incluye la publicacion de los PMI preliminares de S&P,
una nueva estimacion del crecimiento del PIB de EE.UU.
del cuarto trimestre y la lectura de febrero del indice de
precios del gasto en consumo personal (PCE)

subyacente, un indicador clave de inflacion seguido de
cerca por la Fed. Powell reiter6 esta semana que el
impacto de los aranceles en la inflacién seria temporal,
una postura que sera puesta a prueba con la llegada de
nuevos datos econdémicos.
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VISION DE IN ON CAPITAL

Asset Class Tras 4 semanas de correccion, el mercado se esta estabilizando de algin modo. Como las expectativas de inflacion han estado cayendo en Marzo
Renta Fija

y mas esperanza sobre la Fed para apoyar cualquier desaceleracién econémica en el futuro esta dando algo de esperanza a los inversores. Los

Renta Variable . . Sy , . ., .. .
inversores siguen dudando de la aplicacion de los aranceles de Trump y podria haber mas presion tras el alivio a corto plazo que se avecina. Los

Altemativos indicadores de amplitud a medio plazo siguen deteriorandose, lo que confirma el hecho de que cualquier rebote que se produzca es de algun

Regions (Equity) modo temporal.

North America

Europe Sigue produciéndose una cierta rotacion sectorial de las empresas de Tl, lo que perjudica al caro mercado estadounidense mas que al resto.

Emerging Markets Durante el mes de marzo, hemos rebajado EE.UU. a Neutral y el sector de Tl a Infraponderar. También revisamos al alza Europa a Neutral, ya que

[ los inversores estan rotando hacia mercados mas defensivos y baratos. Por ultimo, hemos revisado al alza el sector sanitario hasta

—r sobreponderarlo, ya que esta dando muestras de una rentabilidad relativa superior.
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EL TEMA DE LA SEMANA

El empleo se deteriora lentamente

Si observamos la evolucion de las nébminas no agricolas de EE. UU., podemos ver claramente que se han sucedido varias fases desde el periodo covid. De 2018 a 2020, el
crecimiento medio mensual de las néminas se mantuvo relativamente estable en torno a 190.000 empleos al mes (grafico 1). Esto representa lo que se consideraria un
mercado laboral saludable durante una expansion econdmica madura, con un crecimiento constante pero no extraordinario. El periodo Covid ha proporcionado un movimiento
histérico de caidas y picos debido a la extraordinaria situacién a la que se ha enfrentado el mundo. Este periodo refleja tanto la naturaleza Unica de la recesion pandémica, en la
que muchas pérdidas de empleo fueron temporalesy no estructurales, como el estimulo fiscal y monetario masivo que apoyd una rapida recuperacion economica.

Desde 2023, la media mensual se ha moderado hasta aproximadamente 180.000 empleos, lo que se aproxima al nivel medio anterior a la pandemia (grafico 1). Sin
embargo, el examen de los datos de los seis meses mas recientes revela una notable desaceleracion del crecimiento de las ndéminas. Esta reciente tendencia al enfriamiento
sugiere que la economia puede estar acercandose a un patron de crecimiento mas normalizado tras el excepcional repunte post-pandémico, reflejando potencialmente el
impacto de unos tipos de interés mas altos, un menor apoyo fiscal y una moderacion natural a medida que el mercado laboral alcanza una fase mas madura del ciclo
empresarial. Las ndminas no agricolas se situaron por debajo de las expectativas en Febrero: 151.000 empleos, mientras que los analistas esperaban una horquilla de 160.000 a
200.000. Este moderado aumento vino acompainado de una subida de la tasa de desempleo hasta el 4,1%, nivel que podria haber subido hasta el 4,3% de no haberse impulsado
bruscamente la poblacion activa.

Grafico 1 : Nominas no agricolas mensuales en Estados Unidos (151k)
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EL TEMA DE LA SEMANA

Los inversores deberian dejar de preocuparse por la inflacion y centrarse en los matices del mercado laboral Estadounidense. Aunque superficialmente robusto, el mercado
laboral exhibe sutiles pero significativos indicadores de fragilidad. Un aspecto positivo del analisis es la reciente revision de la encuesta de hogares, que ha rectificado la
subestimacion predominante en los tres tltimos afos (grafico 2). En Enero de 2025, la Oficina de Estadisticas Laborales (BLS) realizd un ajuste sustancial incorporando 8
millones de individuos a las estadisticas de poblacion activa. Esta correccion tiene en cuenta la afluencia anteriormente infradeclarada de inmigrantes legales e ilegales. En
consecuencia, los datos revisados revelan que el empleo en Estados Unidos experimentd un vigoroso crecimiento entre 2022 y 2024.

En el lado negativo, los Ultimos datos del mercado laboral revelan tendencias preocupantes que ponen de relieve un debilitamiento de la dinamica del empleo. Los trabajadores
a tiempo parcial estdn aumentando, esta tendencia suele indicar que las oportunidades a tiempo completo son cada vez mas escasas, lo que obliga a los trabajadores a aceptar
involuntariamente jornadas reducidas. Este cambio suele preceder a una mayor debilidad del mercado laboral. A continuacién, el niimero medio de horas trabajadas ha
descendido a un nivel preocupante (grafico 3). Esta reduccion de las horas de trabajo puede interpretarse como un recorte de los costes laborales por parte de los
empresarios sin recurrir a despidos, lo que podria indicar una disminucién de la demanda o incertidumbre econdmica. Estos dos factores, considerados conjuntamente, dibujan
un mercado laboral que esta perdiendo impulso. Aunque las cifras principales de desempleo puedan seguir pareciendo favorables, estos indicadores subyacentes sugieren que
el mercado laboral esta experimentando tensiones sutiles pero significativas. Los inversores y los responsables politicos deben seguir de cerca estas tendencias, ya que pueden
presagiar una desaceleraciéon econdmica mas pronunciada en un futuro proximo.

Grafico 2 : Empleo en EE.UU. por Establecimiento y Hogar Grafico 3 : Numero de horas trabajadas por semana
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EL TEMA DE LA SEMANA

La actuacion del DOGE esta teniendo un fuerte impacto negativo

El mercado laboral Estadounidense estd experimentando una notable divergencia entre sectores, con algunas areas que mantienen su resistencia mientras que otras muestran
claros signos de contraccion. La sanidad, el transporte y los servicios financieros siguen mostrando solidez, debido potencialmente a la demanda en curso y a factores estructurales.
Sin embargo, los sectores estrechamente vinculados al consumo discrecional muestran vulnerabilidad. Los sectores del comercio minorista y el ocio han perdido 6.000 y 16.000
empleos respectivamente, posiblemente como reflejo de cambios en el comportamiento de los consumidores o de presiones econémicas. Un hecho significativo es el notable
descenso del empleo en el sector publico. El empleo federal ha disminuido en 10.000 puestos de trabajo, debido principalmente a la aplicacion de una congelacién de la
contratacién y a los recortes iniciales de empleo por parte del Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE).

Desde principios de 2025, unos 113.000 funcionarios Estadounidenses han abandonado sus puestos, segin las ultimas estimaciones del contador de despidos del
Gobierno (grafico 4). Se espera que esta tendencia se acelere, con nuevas salidas previstas en Marzo y la puesta en marcha de un plan de reduccion de plantilla en los meses
siguientes. El impacto de esta contraccion del sector publico podria ser mas sustancial de lo inicialmente aparente. Aunque el empleo federal constituye s6lo el 10% del mercado
laboral global, ha sido responsable del 20% de las nuevas contrataciones de los dos Ultimos afos. Esta desproporcionada contribucion sugiere que la actual reduccién del empleo
en el sector publico podria tener un impacto significativo en la dinamica global del mercado de trabajo, afectando indirectamente al crecimiento econdmico, al gasto de los
consumidores y a la politica fiscal a corto y medio plazo.

Grafico 4 : Despidos DOGE
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EL TEMA DE LA SEMANA

Los subcontratistas también sufren indirectamente

El impacto de las politicas gubernamentales sobre el empleo va mas alla de los puestos de trabajo federales directos, creando un efecto domind en toda la economia. Los
subcontratistas, especialmente en el sector servicios, estan experimentando una presion significativa debido a las actuales iniciativas gubernamentales. Como consecuencia, estas
pequefias empresas del sector privado se estan viendo obligadas a aplicar despidos sustanciales. Las pequefias empresas desempefian un papel crucial en el mercado laboral
Estadounidense, pues representan una parte desproporcionada del empleo. En los ultimos 25 aiios, las pequeiias empresas han generado mas del 80% de todos los nuevos
puestos de trabajo de la economia (grafico 5). Esto subraya su importancia como motores de la creacién de empleo y el crecimiento econémico.

Las acciones del Departamento de Eficiencia Gubernamental (DOGE) estan teniendo consecuencias de gran alcance en la confianza de los trabajadores de todo Estados Unidos.
Los efectos no se limitan a los empleados federales, sino que estan calando en el mercado laboral en general. Este impacto generalizado se refleja en el sentimiento de los hogares
con respecto a las perspectivas del mercado laboral. Los datos actuales indican que las expectativas de los hogares sobre las condiciones del mercado laboral han alcanzado un
preocupante punto bajo. Desde 2012, no habia habido tantos hogares que anticiparan un deterioro de las oportunidades de empleo (grafico 6). Una vez mas, estas
perspectivas pesimistas sugieren un cambio significativo en la confianza de los trabajadores, que podria influir en el comportamiento de los consumidores y en el crecimiento
economico a corto plazo.

Grafico 5 : Empleo por tamafio de empresa : S&P 500 (18%); Otras (82%) Grafico 6 : Confianza de los consumidores : Menos empleos en los préximos 6 meses
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EL TEMA DE LA SEMANA

La Reserva Federal como catalizador del mercado

Por el momento, la Reserva Federal sigue de cerca estos acontecimientos, pero estd obligada a dar prioridad a su otro mandato: la lucha contra la inflacion. Por ello, sigue
comunicando que no tiene intencion de bajar significativamente sus tipos de referencia en los préximos meses, a menos que la actividad econdmica se debilite. Al término de su
ultima reunién de politica monetaria, celebrada el miércoles, Jerome Powell reiterd la complejidad de la situacion: la Fed equilibrara el riesgo de inflacidn al alza y el riesgo de
crecimiento a la baja, ya sea manteniendo los tipos en el mismo nivel o suavizandolos para apoyar la actividad.

Por mucho que a los inversores les empiece a preocupar un escenario de estanflacion, una ralentizacion econémica podria rebajar la presion inflacionista en un futuro proximo y
permitir a la Fed disponer de mas margen para bajar los tipos si fuera necesario. Si el deterioro del mercado laboral se acelera, el banco central estadounidense tendra que
mostrarse mucho mas acomodaticio. Es en este punto donde la Fed tendra que demostrar que es capaz de actuar con energia y que no va por detras de la curva.

Ahora, el mercado cree firmemente que la economia no va a entrar en recesion y que la Fed tendra la capacidad de estabilizar la desaceleracién econdmica. El hecho de que
China esté entrando en un mercado alcista (grafico 7), de que el sector bancario inicie una fase de rendimiento superior a largo plazo (grafico 8) y de que los diferenciales
de crédito de los bonos especulativos sigan estando muy por debajo de la media a largo plazo (grafico 9), demuestra que el mercado no espera actualmente ningun signo
de recesion.

Grafico 9 : Diferencial de crédito : Alto rendimiento (326bps);
Grafico 7 : MSCI China Grafico 8 : Bancos Vs. MSCI World Subordinado (262bps);
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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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