RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Wall Street cerré su semana mas fuerte en mas de un
mes, al aumentar el optimismo tras un inesperado
avance en las relaciones comerciales entre Estados
Unidos y China. Al final de la semana, el S&P 500 se
revalorizé un 5,27%, mientras que el Nasdaq subio
bruscamente un 7,15% y el Dow Jones Industrial un
3,41%.

El pasado Lunes, EEUU. y China alcanzaron una tregua
comercial de 90 dias, por la que ambas partes
reduciran sus respectivos aranceles en 115 puntos
porcentuales. Para los importadores Estadounidenses,
esto significa una fuerte caida de los aranceles sobre
los productos chinos del 145% al 30%. China, a su vez
reducird sus aranceles sobre los productos
Estadounidenses del 125% a sélo el 10%. Los mercados
no tardaron en reaccionar. El acuerdo supuso un
brusco giro respecto a la agitacion arancelaria de abil,
y los inversores lo consideraron un claro paso hacia
una desescalada a mas largo plazo. Esa confianza
ayudo a empujar al S&P 500 a territorio positivo para el
afo, un giro impresionante teniendo en cuenta que el
indice se habia hundido en territorio de correccion tras
el anuncio arancelario del "Dia de la Liberacion" del
presidente Trump apenas unas semanas antes.
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El avance comercial no fue el Unico viento de cola. Una
lectura de la inflacion mas ligera de lo esperado dio a
los inversores mas espacio para respirar. El indice de
precios al consumidor de Abril subio un 0,2%
intermensual, lo que situé la tasa de inflacidon
interanual en el 2,3%, su nivel méas bajo desde Febrero
de 2021. En un dato destacado, los precios de los
huevos cayeron un 12,7% en el mes, aunque siguen
siendo elevados, casi un 49% mas que hace un afo.

La temporada de resultados también mantuvo atentos
a los inversores. Cisco presentd unos sélidos resultados
trimestrales, con un aumento interanual de los ingresos
del 11%, hasta 14.150 millones de ddlares, superando
las estimaciones y reforzando la demanda constante de
Tl en las empresas. Mientras tanto, Walmart se enfrento
a resultados mixtos, aunque el gigante minorista
incumplio las expectativas de ventas, alcanzé un hito
importante: su division de comercio electronico
registré el primer trimestre rentable de su historia,
tanto en EEUU. como a escala mundial. Este
acontecimiento, largamente esperado, sefiala un
posible punto de inflexién para la estrategia de
transformacién digital de la empresa. Sin embargo,
Walmart sigui6 siendo un punto clave en la
conversacion sobre los aranceles, mientras los

inversores digerian el impacto potencial de la
fluctuacion de los costes de importacion en los precios
al consumo y los margenes futuros.

Con la relajacion de las tensiones comerciales, el
enfriamiento momentaneo de la inflacién y algunas
sorpresas positivas en los resultados empresariales, los
mercados afrontan la segunda mitad del trimestre con
algo mas de claridad que al principio. Aunque persisten
los riesgos, al menos por ahora, el discurso esta
pasando de la gestién de la crisis al optimismo
prudente.

Fuente : Sentosa & Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA ‘GLOBAL EQUITY INDICES

PASADA

13 de Mayo
IPC intermensual
Actual 0,20% Vs. Encuesta 0,30%.

15 de Mayo

Avance de las ventas minoristas
intermensuales

Actual 0,10% Vs. Encuesta 0,00%.

IPP Demanda final intermensual
Actual -0,50% Vs. Encuesta 0,20%.

Peticiones iniciales de subsidio de

desempleo
Actual 229.000 Vs. Encuesta 228.000.

Produccién industrial intermensual
Actual 0,00% Vs. Encuesta 0,10%

16 de Mayo

Sentimiento de la U. de Michigan
Actual 50,8 Vs. Encuesta 53,4.

InOn

Capital

Last 5 Days 1Month YTD | ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD | ‘ COMMODITIES Last 5 Days 1Months  YTD
MSCI WORLD 3,863.29 4.08% A 11.14% 4.19% MSCI WORLD/INF TECH 793.34 766% A 2113% 0.18% CRB INDEX 296.08 032% = -010% -0.22%
MSCI EM 1,17238 2.98% A 9.71% 9.01% MSCI WORLD/CONS DIS 460.11 599% A  15.18% -1.70% WTI 62.49 241% A 0.03% -12.87%
MSCI EM LATINAMERICA  2,255.50 1.31% A 10.14% 21.75%  MSCI WRLD/COMM SVC 132.55 562% A 13.84% 4.14% Brent 65.08 262% A -3.74% -12.19%
MSCI AC ASIA x JAPAN 76256  3.42% A 10.69% 8.30% MSCI WORLD/INDUSTRL ~ 453.55 391% A 12.24% 12.00% US Natural Gas 333 -12.15% W 2.68%  -8.23%
USA MSCI WORLD BANK INDEX  146.17 388% A 1235% 14.49% S&P GSCI Precious Metal ~ 4,119.98  -4.17% W -3.27% 20.82%
S&P 500 INDEX 5958.38 5.27% A 12.79% 1.30% MSCI WORLD/FINANCEVAL  156.19 290% A 9.72%  11.45% Gold 3,203.65 -3.65% W -4.17% 22.07%
NASDAQ COMPOSITE 19,211.10 7.15% A 17.96% -0.52% MSCI WORLD/ENERGY 246.04 228% A 3.85%  1.08% Silver 32.29 -131% N -1.44%  11.74%
DOW JONESINDUS.AVG ~ 42,654.74 3.81% A 897% 0.26% MSCI WORLD/MATERIAL ~ 343.95 147% @ 6.05%  7.04% Platinum 99144  098% =& 2.01% 9.24%
RUSSELL 2000 INDEX 2,113.25 4.46% A 12.37% -5.24% MSCI WORLD/UTILITY 183.15 123% @ 337% 11.83% Palladium 96450  -1.57% N -0.86% 5.68%
EUROPE MSCI WORLD/CON STPL 302.61 028% 2 003% 835% S&P GSCl Ind Metal Index ~ 448.09 097% = 3.63% 231%
STXE 600 (EUR) Pr 549.26  2.10% A 8.46% 8.20% MSCI WORLD/HLTH CARE ~ 344.82  -0.03% =  -0.61% -2.27% Aluminum 248150 2.65% A 4.18% -2.74%
Euro Stoxx 50 Pr 542753 222% A 9.97% 10.86%  PHILAGOLD &SILVERINDX 178.36  -7.35% N  -6.86% 30.02% Copper 947895 -0.17% 2 3.35% 9.55%
DAX INDEX 23,767.43 1.14% A 12.08% 19.38%  |USRATES Last 5 Days Close 12M Close | Nickel 1545440 -1.07% W -0.17% 2.27%
CAC40 INDEX 7,886.69 1.85% A 8.25% 6.86% 2Y 4.00 3.89 011 4.80 -0.80 S&P GSCI Agriculture 376.13  0.02% > -2.96% -1.77%
FTSE MIB INDEX 40,656.26 3.27% A 13.00% 18.93%  5Y 4.09 4.00 0.09 440 031 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD
IBEX 35 INDEX 14,064.50 3.77% A 8.88% 21.30%  10Y 4.48 438 0.10 438 0.10 CHF vs. USD 08376  -0.75% W -2.90% 8.33%
SWISS MARKET INDEX 12,335.09 2.05% A 5.78% 6.33% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close | JPY vs. USD 1457000 -0.23% W -2.62% 7.89%
FTSE 100 INDEX 8,684.56 152% A 4.94% 6.26% EM Bonds Spread 299.29 3142 -149 29255 6.7 CAD vs. USD 13969  -0.24% N -0.79% 2.97%
ASIA HY Bonds Spread 298.00 336.0 -38.0 345.00 -47.0 EUR vs. USD 11163 -0.77% N -2.07% 7.81%
NIKKEI 225 37,753.72 0.67% = 8.71% -5.37% BBB 10yr Spread 180.30 1882  -7.8 14828 320 GBP vs. USD 13283 -0.17% N 029% 6.13%
HANG SENG INDEX 23,345.05 2.09% A 9.11% 16.38%  CoCos Spread 264.00 2781 -141 28350 -19.5 AUD vs. USD 0.6406  -0.12% W 055% 3.52%
CSI 300 INDEX 3,889.09 1.12% A 3.09% -1.16% |FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRLvs. USD 5.6651  -0.19% N 3.56% 9.04%
SENSEX 82,330.59 3.62% A 4.81% 536% US High Yield 2,74791  087% @ 260%  2.41% MXN vs. USD 194712 -012% N 2.35% 6.96%
LATAM EM Bonds USD 1,28092 052% A 1.64%  2.63% COP vs. USD 417625 1.15% A 3.10% 5.50%
S&P/BMV IPC 57,987.14 2.54% A 9.37% 17.11%  EM Local Currency 141.42 011% N 207%  7.76% CNY vs. USD 7.2136 034% A 119% 1.19%
BRAZILIBOVESPA INDEX  139,187.39 1.96% A 7.36% 15.72%  CoCos USD 14019  -0.05% N 0.88%  5.55% EUR vs. CHF 0.9352 0.01% & -0.88% 0.53%
MSCI COLCAP INDEX 1,646.92 0.09% = 1.24% 19.38%  1GBBB 3-5yr USD 370.57 033% @ 091%  1.59% DOLLAR INDEX 101.0920 0.75% A 1.72% -6.82%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 8386.16 1.86% A 7.31% 24.98%  1GAA Corp USD 273.01 011% 2 0.18%  1.72% BITCOIN 103,428.72 0.72% A 21.48% 10.37%

Fuente : Sentosa & Co

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

19 de Mayo
Indice adelantado
Encuesta -0,90%.

22 de Mayo

Solicitudes iniciales de subsidio de
desempleo

Encuesta 230K.

Ventas de viviendas existentes
Encuesta 4,10 millones.

23 de Mayo

Ventas de viviendas nuevas
Encuesta 690K.



VISION DE IN ON CAPITAL SA

Asset Class Tras dos dias de conversaciones de alto nivel en Suiza, las tensiones entre Estados Unidos y China se redujeron drasticamente. Las dos mayores
Renta Fija economias del mundo acordaron reducir los aranceles sobre los productos de la otra durante tres meses para trabajar en un acuerdo mas amplio.
Renta Variable Desde los minimos de Abril, el mercado ha repuntado mas de un +23% y los riesgos de recesion se ven ahora fuertemente reducidos por la

Alternativos reduccion de aranceles entre China y EE.UU..

Regions (Equity) Los precios se han recuperado por encima de la media mévil de 20 semanas y se ha reducido considerablemente la probabilidad de que los
s, precios vuelvan a los minimos de Abril. El sector informatico y, en particular, el subsector de los semiconductores han liderado la recuperacion del
Europe mercado.

Emerging Markets Dicho esto, seguimos viendo poco recorrido al alza para el mercado de renta variable a este nivel, ya que el PER ha vuelto a 25,5 veces y la

Japan situacion econodmica sigue mostrando signos de ralentizacion.

Equity Sectors

Consumer Staples

Health Care

Telcom Services

Utilities

Consumer Disc.

Energy

HLELHELS

Industrials

Technology

Real Estate

Materials
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EL TEMA DE LA SEMANA

Companias Petroleras : Dividendos atractivos a pesar de la volatilidad

Tras dos afos de relativa estabilidad, el mercado del petréleo sufrié un importante revés en Abril. El precio del crudo WTI cayé a 60,- ddlares el barril, rompiendo el importante
nivel de soporte de 65,- dolares vigente desde 2021 (grafico 1). El pasado Jueves, Donald Trump declaré que Estados Unidos se acercaba a un acuerdo con Teheran sobre el
programa nuclear Irani. Desde este anuncio, los inversores anticipan un importante exceso de oferta de petréleo. Este anuncio es tanto mas importante cuanto que los 23 paises de
la OPEP+ ya habian previsto aumentar su produccion de petroleo. Con el mercado ya en una situacion de exceso de oferta y una creciente preocupacion por la atonia de la
demanda, los inversores interpretaron instantaneamente estas dos decisiones como una sefial bajista.

Ademas, los indicadores adelantados apuntan a una ralentizacion de la actividad econdmica en Europa, Japdn, China y también Estados Unidos. La Agencia Internacional de la
Energia (AIE) reviso recientemente a la baja su prevision de crecimiento de la demanda mundial de petréleo en 2025, de 1 millon a 740.000 barriles diarios (grafico 2)... un
ritmo relativamente lento en comparacion con las dos Ultimas décadas que ha venido lastrando los precios del petréleo. Este desequilibrio entre una oferta creciente y una
demanda incierta esta alimentando un clima de nerviosismo, en el que el WTI ya no consigue mantener su equilibrio en torno a los 80 délares (grafico 3). Este ajuste a la
baja ha sido consecuencia del aumento de la oferta de petrdleo y del empeoramiento de las expectativas sobre la economia, que parece volver a mejorar desde hace algunas
semanas.

Grafico 1 : WTI ($62.-) Grafico 2 : Crecimiento del consumo de petrdleo
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 3 : Demanda mundial y

(eje derecho); precio del petréleo y diferencial entre demanda y oferta
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De hecho, observando el actual diferencial oferta-demanda, los precios del petroleo quiza se han anticipado demasiado a la negatividad y podrian estabilizarse en los niveles
actuales. Los niveles actuales de oferta-demanda estan casi al mismo nivel y normalmente han correspondido a un nivel de precios del petréleo mas alto durante los
ultimos 4 aios (grafico 3). Varios argumentos podrian apoyar los precios del petréleo en los niveles actuales. En primer lugar, el reciente acuerdo entre la administracién Trump
y China esta reduciendo el riesgo de recesion. La reunion celebrada en Ginebra los dias 10 y 11 de Mayo, en la que Chinos y Estadounidenses acordaron suspender los derechos
de aduana aplicados a sus respectivas importaciones, deberia reforzar normalmente la demanda de petroleo. En segundo lugar, la relativa debilidad del dolar Estadounidense
reforzo el poder adquisitivo de los paises importadores de crudo, sobre todo en Asia. Por uUltimo, las persistentes tensiones geopoliticas presionan sobre los precios de la energia,
especialmente en Oriente Medio, donde el riesgo pesa directamente sobre los flujos logisticos mundiales. Por todas estas razones, pensamos que el precio del petréleo deberia
estabilizarse en los niveles actuales y volver a superar los 65 dodlares.

Desde un punto de vista mas estructural, la infrainversion crénica en prospeccion petrolifera es un factor de vulnerabilidad para el suministro mundial. Desde 2014, para
adaptarse a la creciente transicion energética, las empresas del sector han reducido drasticamente su gasto en investigacion y desarrollo de nuevos yacimientos. Al final, esta
transicion esta tardando mas en llevarse a cabo de lo previsto, dado que el ciclo de inversion en el sector petrolero es especialmente largo. Entre el descubrimiento de un
yacimiento, los estudios geologicos, los tramites reglamentarios, las inversiones logisticas y la perforacion propiamente dicha, transcurren a menudo entre 5y 10 afios antes de
gue un pozo esté plenamente operativo.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Las empresas energéticas se encuentran en un nivel atractivo

Desde 2022 hasta ahora, el indice energético mundial ha fluctuado lateralmente en un rango del 20%. Durante el desplome del mercado en Abril, el sector energético ha
sido el mas afectado con una caida del -20% en dos semanas, el peor golpe desde la primavera de 2020 (grafico 4). También forma parte de los sectores que han
repuntado decentemente desde entonces con una recuperacion del +12%, retrocediendo mas de la mitad de la caida (grafico 5). Desde el punto de vista técnico, los
precios se encuentran en el centro del mencionado rango de negociacion a largo plazo y se consideran "neutrales”. En un tono mas positivo, las valoraciones siguen siendo
atractivas para el sector, con un ratio Precio/Ventas de 1,04x... en linea con la media a largo plazo (grafico 6).

El comportamiento en el mercado de las empresas de toda la cadena de valor de la energia revela dindmicas financieras y operativas distintas que configuran sus perfiles de
inversion. Las empresas de refineria tienden a mostrar un comportamiento anticiclico en relacién con las oscilaciones de los precios del petroleo, ya que su rentabilidad
depende principalmente de los diferenciales de craqueo mas que de los precios absolutos del crudo, lo que crea una expansion potencial de los margenes cuando los costes de
los insumos caen mas rapidamente que los precios de los productos. Las empresas de exploracion, por el contrario, muestran una beta elevada y una volatilidad correlacionada
directamente con los precios de las materias primas, ya que sus valoraciones estan muy influidas por las tasas de reposicion de reservas, el éxito de la exploracion y las
perspectivas de crecimiento de la produccién, lo que las hace especialmente sensibles a la opinién del mercado sobre la futura demanda de petrdleo y las expectativas de
precios. Las empresas integradas ocupan una posicion intermedia, ofreciendo a los inversores una exposiciéon equilibrada a través de la integracion vertical que proporciona una
cobertura natural entre las operaciones ascendentes y descendentes, lo que suele dar lugar a rendimientos mas estables pero moderados en comparaciéon con las empresas
puras.

Grafico 4 : MSCl World Energy / Grafico semanal Grafico 5 : MSCI World;
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 6 : MSCI World Energy Relacién precio/ventas (1,04x); media Grafico 7 : Perf. interanual , Integrados (-0,84%),
10 afios (1,02x) Exploradores (-5,58%)
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No es de extraiiar, por tanto, que las empresas de refino hayan obtenido mejores resultados que el sector, las de exploracion, peores, y las integradas, mas resistentes y
menos volatiles (grafico 7). En un escenario de fuerte caida de los precios del petroleo seguida de un repunte moderado, es probable que cada segmento muestre pautas de
comportamiento distintas en funcion de sus modelos de negocio y su exposicion a los ciclos de las materias primas.

En un principio, las empresas de refineria obtendrian mejores resultados, ya que sus margenes podrian ampliarse cuando los precios del crudo caigan mas rapido que los de los
productos refinados, y los inversores se inclinarian por su relativa seguridad y sus flujos de caja anticiclicos durante la caida; sin embargo, cuando los precios del petréleo
empiecen a repuntar, las refinerias podrian obtener peores resultados, ya que sus costes de los insumos aumentan y los margenes de crack podrian comprimirse. Las empresas
de exploracién experimentarian la reaccion negativa mas drastica durante el desplome inicial de los precios, con una caida de las cotizaciones a menudo mas grave que la de la
materia prima subyacente, ya que los inversores descartan la viabilidad futura de los proyectos y las posibles tensiones en los balances; sin embargo, estas mismas empresas
suelen mostrar el mayor impetu de recuperacion durante la fase de rebote, en particular aquellas con costes de produccién mas bajos y balances mas saneados, ya que la mejora
de la confianza y las previsiones de flujo de caja impulsan la expansion multiple. Es probable que las grandes petroleras integradas muestren sus caracteristicas defensivas
durante la fase de desaceleracion, experimentando descensos menos graves que las empresas puramente de exploracion debido a su efecto amortiguador en el mercado
descendente, mientras que durante la fase de rebote generalmente obtendrian peores resultados que sus homologas centradas en la exploracion, pero mantendrian politicas de
dividendos y estrategias de asignacion de capital mas coherentes que resultan atractivas para los inversores institucionales que buscan estabilidad a lo largo de todo el ciclo. En

conjunto, los grupos petroleros se benefician de un fuerte flujo de caja, una deuda controlada, programas masivos de recompra de acciones y dividendos muy elevados
(gréfico 8). Por tanto, siguen atrayendo a los inversores que buscan rentabilidad.

I n On Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 8 : Rendimiento de los dividendos : MISCI World (1,75%), MSCI World Energy (4,13%)
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CONCLUSION

La crénica infrainversion en exploracién y la menor probabilidad de recesién hacen prever que el precio del petroleo repunte por encima de los 65 délares en un futuro proximo.
Las empresas petroleras y de gas son empresas con un elevado flujo de caja a escala mundial que distribuyen dividendos atractivos en comparacion con otros sectores. Dentro de
los subsectores, las refinerias deberian poner fin a su fase de rentabilidad superior tras su fuerte repunte debido a la reciente caida del petrdleo. Debido a la incertidumbre
econdmica, favoreceriamos a las empresas de Integrados por su caracter defensivo y por su elevado nivel de reparto de dividendos.

En general, mantenemos una posicion "neutral" en el sector y esperamos a que se confirme una mayor fortaleza relativa para revalorizarlo. Un ddlar estructuralmente mas bajo y
la elevada demanda de energia deberian ser factores de apoyo en un momento dado.

| 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 9

il para el uso o distribucion al publico en general.
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