RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados registraron su cuarta caida semanal
consecutiva, con el S&P 500 bajando un -1,9%, el
Nasdaqg un -2,07% y el Dow Jones un -2,11%, lo
que llevd a todos los principales indices a un
territorio aln mas negativo en lo que va de 2026.
La semana comenzé de forma positiva, con el
mercado estadounidense subiendo un 1 %, ya que
los precios del petroleo retrocedieron desde los
maximos de la semana anterior y las acciones de
Meta ganaron mas de un 2 % tras los informes de
que planeaba despidos que afectarian hasta al 20
% de su plantilla para compensar los elevados
costes de la IA, junto con un acuerdo de
infraestructura de IA por valor de 27 000 millones
de dolares con Nebius, aunque Meta califico
posteriormente de «especulativas» las
especulaciones sobre los despidos. Sin embargo,
el optimismo resultd efimero, ya que la Reserva
Federal mantuvo los tipos estables en el 3,5 %-
3,75 % el miércoles, con un Unico voto en contra
de Stephen Miran, que preferia un recorte de 25
pb, mientras que el grafico de puntos mantenia las
expectativas de un recorte de tipos en 2026,
aunque los responsables elevaron las previsiones
de inflacion al 2,7 % tanto para el PCE general
como para el subyacente (por encima de las
previsiones anteriores), al tiempo que elevaron las
estimaciones de crecimiento del PIB al 2,4 % para
2026. El presidente de la Fed, Powell, reconocio
durante su rueda de prensa que «avanzaremos en
materia de inflacién, aunque no tanto como

esperabamos», lo que provocd que las acciones
cayesen a minimos de la sesion, con el Dow Jones
registrando una caida intradia de mas de 600
puntos, mientras que Powell rechazd utilizar el
término «estanflacién» para describir la situacidn
actual. Las tensiones geopoliticas se intensificaron
tras el bombardeo estadounidense del 13 de
marzo sobre la isla de Kharg —el principal centro
de exportacion de petroleo de Iran, que gestiona el
90 % de las exportaciones de crudo del pais—, que
tuvo como objetivo mas de 90 instalaciones
militares, aunque respeté las infraestructuras
petroleras, con Trump amenazando con atacar
instalaciones energéticas si Iran seguia bloqueando
el estrecho de Ormuz. Los metales preciosos
sufrieron un colapso catastrofico, ya que el oro se
desplom6é un 10,5 % en la semana hasta los
449242 dolares, su peor pérdida semanal desde
septiembre de 2011, mientras que la plata cayo
mas de un 15,5 % hasta los 67,95 dolares (el nivel
mas bajo desde diciembre), lo que supuso su
tercera semana consecutiva de pérdidas... un
sorprendente cambio de tendencia después de
que ambos metales hubieran alcanzado maximos
historicos a principios de 2026, impulsados por la
recogida de beneficios, la fortaleza del dolar tras la
postura restrictiva de la Fed y la liquidacion forzosa
de posiciones apalancadas. Los mercados se
desplomaron el viernes, ya que el S&P 500 se
hundié un 1,5 % hasta minimos de seis meses, el
Nasdaq 100 cayé un 1,8 % y el Dow bajé un 0,96 %

hasta minimos de cuatro meses, lo que llevd a
los principales indices a un territorio de mayor
correccion. La ola de ventas se aceleré después
de que Irak declarara fuerza mayor en todos los
yacimientos  petroliferos  operados  por
empresas extranjeras el viernes, y el ministro de
Petréleo, Hayan Abdel-Ghani, anunciara que la
produccion de la Compafia Petrolera de Basora
se habia reducido a 900 000 barriles diarios
desde los 3,3 millones de barriles diarios, al
suspenderse las exportaciones desde los
puertos del sur. El crudo Brent cerr6 la semana
en 112,19 dodlares, mientras que los
rendimientos de los bonos del Tesoro se
mantuvieron elevados a pesar de las revisiones
a la baja del PIB de hace dos semanas. Los
mercados registraron su cuarta caida semanal
consecutiva, mientras los inversores se
enfrentaban a la doble amenaza del aumento
de los costes energéticos y la desaceleracion
del crecimiento econdmico, sin que se
vislumbre una solucién clara a la crisis del
estrecho de Ormuz.
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FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

16 de marzo
indice Empire de manufactura
Dato real: -0,2 frente a la encuesta: +3,9

Produccién industrial intermensual
Real 0,2 % frente a la encuesta 0,1 %

18 de marzo
IPP de demanda final intermensual
Real 0,7 % frente a la encuesta 0,3 %

IPP de demanda final interanual
Real 3,4 % frente a la encuesta 3,0 %

Decision del FOMC sobre los tipos
de interés
Real 3,75 % frente a la encuesta 3,75 %

19 de marzo

Ventas de viviendas nuevas
Real: 587 000 frente a la encuesta: 722 000
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Capital

‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5 Days 1Month  YTD | ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD | | COMMODITIES Last 5 Days 1Months  YTD

MSCI WORLD 424409 -1.97% N -6.05% -4.20% MSCI WORLD/ENERGY 351.07 333% A 9.29%  31.34% CRB INDEX 367.12 036% = 1837% 22.87%
MSCI EM 146333  0.42% = -7.54% 4.20% MSCI WORLD/FINANCEVAL  172.15 0.01% =  -7.08% -7.28% WTI 98.23 049% = 47.96% 71.07%
MSCI EM LATIN AMERICA ~ 2,891.17 -1.54% N -10.61% 6.71% MSCI WORLD BANK INDEX ~ 176.18 0.01% =2  941% -6.09% Brent 11624  1224% @ 60.84% 86.15%
MSCI AC ASIA x JAPAN 95764  -0.03% = 651% 4.84% MSCI WRLD/COMM SVC 158.81 -1.63% N -318%  -471% US Natural Gas 3.10 -115% N 1.58% -16.03%
USA MSCI WORLD/INF TECH 894.68 -1.88% N -426% -8.11% S&P GSCI Precious Metal 6,127.80 -10.14% N -12.78% 5.31%
S&P 500 INDEX 6,506.48 -1.90% N -4.84% -4.95% MSCI WORLD/INDUSTRL 513.39 221% N 857%  2.78% Gold 449242  -1050% N -12.04% 4.01%
NASDAQ COMPOSITE 2164761 -2.07% N -433% -6.86% MSCI WORLD/HLTH CARE ~ 372.83 292% N 937%  -6.66% Silver 6795  -1569% N -19.73% -5.19%
DOW JONES INDUS. AVG 4557747 -2.11% N -6.61% -5.17% MSCI WORLD/CONS DIS 44431 3.08% N -738% -11.64% Platinum 192860 -492% N -10.66% -6.40%
RUSSELL 2000 INDEX 2,43845 -1.68% W -6.96% -1.75% MSCI WORLD/REAL EST 1,060.14  -3.50% M  -801% 0.59% Palladium 141463  -896% N -19.06% -12.68%
EUROPE MSCI WORLD/CON STPL 303.96 421% N 934%  2.26% S&P GSCI Ind Metal Index 55520  -5.94% N -2.63% 0.51%
STXE 600 (EUR) Pr 57328  -3.79% W -8.67% -3.19% MSCI WORLD/UTILITY 209.65 439% N 451%  520% Aluminum 321500 -653% W 3.63% 7.33%
Euro Stoxx 50 Pr 5501.28 -3.77% N -10.02% -5.01% MSCI WORLD/MATERIAL 400.90 571% N -13.78%  1.12% Copper 11,83473  -6.65% N -812% -4.97%
DAX INDEX 22,380.19 -4.55% N -10.45% -8.62% PHILAGOLD & SILVERINDX ~ 328.28  -14.50% N  -25.95% -4.09% Nickel 16,827.20 -135% N -1.85% 1.98%
CAC 40 INDEX 766562 -3.11% N 9.79% -5.94% US RATES Last 5 Days Close 12M Close ‘ S&P GSCI Agriculture 368.05  -0.45% = 5.32% 4.44%
FTSE MIB INDEX 42,840.90 -3.33% N -8.26% -4.68% 2Y 3.90 3.72 0.18  3.96 -0.06 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 16,71400 -2.02% W -8.61% -3.43% 5Y 4.01 3.86 015 401 0.00 CHF vs. USD 0.7880 039% A -157% 058%
SWISS MARKET INDEX 12,32099 -4.04% N -11.17% -7.13% 10Y 438 428 010 424 0.14 JPY vs. USD 1592300 031% A -263% -1.58%
FTSE 100 INDEX 991833 -3.34% N -7.17% -0.13% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close | CAD vs. USD 13723 004% N -031% 001%
ASIA EM Bonds Spread 248.70 2392 95 30041 517 EUR vs. USD 1.1572 136% @A -1.80% -1.48%
NIKKEI 225 5337253 -1.98% N -6.08% 6.03% HY Bonds Spread 308.00 2980  10.0 32600 -18.0 GBP vs. USD 13341 084% A -1.03% -0.99%
HANG SENG INDEX 2527732 -0.74% = -6.66% -1.38% BBB 10yr Spread 168.04 1833 -153 16493 3.1 AUD vs. USD 0.7023 060% A -082% 525%
CS1300 INDEX 4567.02 -2.19% N -2.00% -1.36% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRL vs. USD 5.3159 015% A -264% 2.99%
SENSEX 74,532.96 -0.04% =>»-10.52% -12.54%  US High Yield 289057 031% N -167% -0.82% MXN vs. USD 17.8997  026% A -4.28% 061%
LATAM EM Bonds USD 136831  -0.99% N -284% -133% COP vs. USD 371915  -056% W -0.28% 157%
S&P/BMV IPC 64,13490 -2.95% N -9.20% -0.27% EM Local Currency 149.65 057% N -466% -2.24% CNY vs. USD 6.9036 0.00% A 002% 122%
BRAZIL IBOVESPA INDEX  176,219.40 -0.81% = -6.69% 9.37% CoCos USD 148.53 009% N -349% -1.80% EUR vs. CHF 09118 092% N 023% 2.08%
MSCI COLCAP INDEX 223071 2.29% A -6.89% 7.87% |G BBB 3-5yr USD 389.05 032% N -253% -1.15% DOLLAR INDEX 99.6470  -0.71% W 1.89%  1.35%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 10,277.51 -1.81% W -591% -1.95% IG AA Corp USD 28259 018% N -251% -111% BITCOIN 70,7016  -4.75% N 343% -19.32%
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FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

23 de marzo
Gasto en construccion (mensual)
Encuesta: 0,1 %

24 de marzo

PMI manufacturero de EE. UU.
de S&P Global

Encuesta 51,2

PMI de servicios de EE. UU.
de S&P Global
Encuesta 52,0

25 de marzo
Balanza por cuenta corriente
Encuesta -210 000 millones de ddlares

27 de marzo
indice de confianza de la
Universidad de Michigan
Encuesta 54,0



VISION DE IN ON CAPITAL SA

Asset Class Los mercados se enfrentan a una inusual confluencia de riesgos, a medida que se intensifican las preocupaciones por la estanflacion tras la inesperada pérdida de
Renta Fija 92 000 puestos de trabajo en febrero, junto con la fuerte subida del petréleo hasta cerca de los 100 délares por barril, impulsada por el conflicto con Irdn y el
bloqueo del estrecho de Ormuz. La Fed se enfrenta a un complicado dilema de politica monetaria: la debilidad de los mercados laborales aboga por recortes de
tipos, mientras que la inflaciéon impulsada por la energia exige moderacion. Creemos que la Fed antepondra la estabilidad econdmica al riesgo de inflacién, ya que
Alternativos esta Ultima estd impulsada por la oferta.

Renta Variable

Regions (Equity) Las tensiones en el crédito privado han salido a la luz con la decisién de BlackRock de limitar las retiradas de su fondo HPS de 26 000 millones de ddlares, lo que
North America . confirma las advertencias sobre desajustes de liquidez amplificados por los temores a la disrupciéon provocada por la IA. Con todos los principales indices en
Europe negativo en lo que va de afo y las tensiones geopoliticas sin visos de resolverse, la correccién del mercado que anticipamos a principios de este afio se esta

produciendo ahora. Se prefiere ahora un posicionamiento defensivo hasta que el mercado se estabilice. Mantenemos una visidn estratégicamente positiva sobre
Emerging Markets el sector sanitario y los productores relacionados con las materias primas; la correccién actual es una oportunidad de compra.
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EL TEMA DE LA SEMANA

La caida del sector del software ha creado oportunidades

El sector del software ha sufrido una de las correcciones mas violentas y desorientadoras de su historia. En solo dos meses, el ETF iShares Expanded Tech-Software Sector (IGV)
cayo mas de un 22 %, lo que elevo su caida total desde su maximo a mas del 35 %, borrando afos de riqueza acumulada por los inversores en una venta masiva que llegé
sin previo aviso y con aiin menos selectividad (grafico 1). Solo entre enero y febrero de 2026, se evaporaron aproximadamente 2 billones de dolares en capitalizacion bursatil de
las empresas de software, una asombrosa destruccion de valor que ha obligado a todos los inversores institucionales a plantearse una pregunta fundamental: ;se trata de una
distorsion temporal o del comienzo de un declive estructural permanente? La respuesta, en nuestra opinidn, es sin lugar a dudas la primera, y las pruebas que respaldan la
posibilidad de una reentrada son convincentes.

Antes de entrar en el aspecto fundamental, el segmento resulta técnicamente atractivo en los niveles actuales. Tras una caida superior al -35 %, los precios han alcanzado ahora
un importante soporte que se corresponde con los minimos de 2023-2004 y 2025 (grafico 1) y no vemos que los precios rompan facilmente este soporte. El grafico a largo
plazo confirma un escenario de estabilizacién, ya que los precios han alcanzado la parte mas baja de la banda de Bollinger mensual, que corresponde a 2 desviaciones
estandar de la media movil de 20 meses (grafico 2)... En otras palabras, las probabilidades apuntan a un repunte hacia la media mévil de 20 meses, situada un 20 % por encima.

Grafico 1: ETF iShares Expanded Tech-Software / Grafico semanal Grafico 2: ETF iShares Expanded Tech-Software / Grafico mensual
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EL TEMA DE LA SEMANA

El motivo de la fuerte correccion

Para comprender por qué se produjo la venta masiva, hay que entender la arquitectura del miedo que la impulso. El sector del SaaS se habia construido sobre una premisa
engafiosamente elegante: que el software, con su escalabilidad infinita, su coste marginal casi nulo y sus ingresos recurrentes basados en suscripciones, representaba el modelo de
negocio mas defendible jamas concebido. Durante una década, esa premisa se vio confirmada. Los multiplos se expandieron sin cesar, y los ratios EV/ingresos medianos de las
empresas SaaS que cotizan en bolsa alcanzaron entre 11 y 12 veces en el pico de la pandemia de 2021, impulsados por los tipos de interés cero y una aceleracion sin precedentes en
la adopcién digital por parte de las empresas. Los inversores recompensaron la previsibilidad del sector con una prima que rayaba en lo incondicional. Esa fe incondicional se rompié
a principios de 2026. Tras el reciente colapso, las valoraciones actuales se sitian ahora en un nivel muy atractivo de 7,68 veces EV/ingresos, justo por debajo de la media de
los ultimos 10 aios, que es de 8,17 veces (grafico 3).

El catalizador fue la aparicion de la inteligencia artificial agentiva a escala empresarial. Las empresas comenzaron a informar de una significativa «compresion de puestos»: el
fendmeno por el cual un Unico agente de IA sustituye la necesidad de docenas de licencias de software que antes poseian los empleados humanos, lo que amenaza directamente la
arquitectura de precios por puesto que habia sustentado los modelos de ingresos del SaaS durante dos décadas. Varias empresas de SaaS informaron de una ralentizacion del
crecimiento en los resultados del cuarto trimestre de 2025, no porque la IA no lograra impulsar la productividad, sino precisamente porque lo hizo demasiado bien: los clientes
comenzaron a reducir las licencias de software en lugar de afadirlas. El mercado, ante esta evidencia, hizo lo que hacen los mercados cuando se enfrentan a la incertidumbre
estructural: vendié indiscriminadamente, castigando a las franquicias mas fuertes junto con las mas débiles con la misma o incluso mayor ferocidad (grafico 4).

Grafico 3: EV/Ventas del indice S&P 500 Software (7,68x) Grafico 4: Caida desde el maximo de 52 semanas del ETF IGV y las principales empresas

Decline from 52-week high
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n

Fuente: Sentosa & Co, Altitutde IS
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EL TEMA DE LA SEMANA

Empresas con mejor y peor rendimiento

El contexto macroecondémico agravo el dafio. Los hiperescaladores se han comprometido a invertir entre 660 000 y 690 000 millones de délares en infraestructura de IA en
2026, casi el doble de los niveles de 2025, y gran parte de ese capital se ha redirigido explicitamente desde los presupuestos de software empresarial (grafico 5). Los directores
de sistemas de informacion (CIO), atrapados entre la urgencia de financiar la infraestructura informatica de IA y la necesidad de racionalizar las crecientes pilas de SaaS, han respondido
consolidando proveedores, eliminando soluciones puntuales y aplazando nuevos compromisos de software. Se espera que el crecimiento del presupuesto de TI se desacelere hasta solo
el 3,4 % en 2026, pero la reasignacion interna es mucho mas drastica de lo que implica esa cifra global, ya que los fondos se desvian del software de aplicaciones hacia la informatica. El
resultado es visible en los datos de valoracion: el miiltiplo EV/ingresos mediano del sector se ha comprimido desde su maximo de 2021, de aproximadamente 11-12 veces,
hasta situarse hoy en 7,68 veces, borrando por completo la revalorizacion impulsada por la IA que se produjo entre 2023 y 2025 y acercandose a los niveles minimos vistos
por ultima vez durante la crisis de tipos de 2022 (grafico 2). Sin embargo, es precisamente en este nivel de pesimismo donde se cristaliza la oportunidad contrarian. El defecto critico
de la narrativa actual del mercado es su caracter categorico. No todo el software es igual, y no todo el software esta igualmente expuesto al desplazamiento por agentes. La venta
masiva ha tratado a muchas empresas con el mismo desprecio que ha mostrado hacia los proveedores de soluciones puntuales indiferenciadas, sin ventaja competitiva, sin ventaja de
datos y sin costes de cambio —un error analitico fundamental que los inversores disciplinados pueden aprovechar—. El software de mision critica —sistemas ERP, plataformas CRM e
infraestructura creativa— construido sobre afios de profunda integracion empresarial y que representa miles de millones de dolares en inversion de implementacién no puede ser
desplazado de la noche a la mafana, independientemente de lo capaces que lleguen a ser los agentes de IA. En cualquier caso, las empresas que han obtenido mejores resultados
han sido principalmente las de ciberseguridad, ya que se encuentran en un punto 6ptimo estructural: la IA agentiva no amenaza su modelo de ingresos, sino que, de hecho,
lo amplifica. Estas empresas son beneficiarias netas de la proliferacion de la IA, no victimas de ella (grafico 6).

Grafico 5: Gasto en infraestructura de IA de los hiperescaladores Grafico 6: Caida desde el maximo de 52 semanas — Las 20 principales
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Fuente: Sentosa & Co, Altitutde IS
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EL TEMA DE LA SEMANA

Casi todas las empresas que han corregido mas que el indice de referencia IGV encajan en una de estas dos categorias. La primera es la de las empresas dedicadas exclusivamente al
SaaS empresarial con una elevada exposicion a los ingresos por licencia: Salesforce, ServiceNow, Workday y Adobe (y, en cierta medida, Microsoft) son precisamente las empresas que
mas teme el mercado en un mundo de IA autdbnoma, donde un solo agente de IA puede sustituir a docenas de licencias. Estas empresas son los objetivos tipicos de la narrativa del
«SaaSpocalypse». La segunda categoria es la correccion de valoraciones tras revalorizaciones extremas impulsadas por la IA. Oracle se habia triplicado desde sus minimos de 2023
gracias al entusiasmo por la infraestructura de IA antes de corregir un 56 %; eso no es un deterioro del negocio, es una prima especulativa que se evapora. La ironia (y la oportunidad)
es que las empresas mas penalizadas, Adobe, Salesforce y Microsoft, son también las que cuentan con una mayor integracién empresarial, los balances mas sélidos y las hojas de ruta
de monetizacion de la IA mas creibles. Las oportunidades de inversion mas atractivas en cualquier clase de activos surgen no cuando las perspectivas son claras y tranquilas, sino
cuando el miedo ha empujado los precios tan por debajo del valor intrinseco que el margen de seguridad se vuelve innegable. Las mayores empresas de software cotizan ahora con
un importante descuento en el PER en comparacion con los niveles medios de los ultimos cinco afios y se consideran atractivas para los inversores a largo plazo (grafico 7).

Los negocios subyacentes de las franquicias mas sélidas del sector siguen generando ingresos récord, un flujo de caja libre robusto y un fuerte margen bruto superior al 70 %
(gréfico 8). La desconexion entre el precio y la realidad fundamental es ahora muy pronunciada. En cualquier otro sector de la economia global, un negocio que operara con un margen
bruto del 70 % se consideraria extraordinario. El mercado ha pasado los Ultimos doce meses tratando a estas empresas como si su economia estuviera en crisis. Por mucho que la IA
agentiva deteriore el modelo de ingresos SAAS basado en puestos de trabajo, los sistemas de software empresarial de referencia tardan afios, a veces décadas, en sustituirse. El coste y
el riesgo operativo de eliminar una plataforma CRM o ERP de misidn critica son enormes, y ningun director de sistemas de informacion va a desmantelar una infraestructura de la que
dependen miles de empleados basandose en una capacidad tedrica de IA que aun no se ha validado a gran escala en su sector especifico.

Grafico 7: frente a la media de 5 afios de las principales empresas de software Grafico 8: Crecimiento de los ingresos y de las principales empresas de software
e ST P e e e = Microsoft Salesforce Adobe ServiceNow  CrowdStrike Datadog Autodesk
B S5-vear avg PUE Current fwed PSE B Revenue growth YoY Gross margin
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION: Oportunidades especiales

A los niveles actuales, aconsejamos a los inversores que empiecen a acumular posiciones en el sector a nivel global a través del ETF Ishares Expanded Tech-Software. Para quienes
seleccionan acciones, hemos elegido tres empresas que han corregido mucho desde sus maximos y que podrian considerarse oportunidades a los niveles actuales:

Microsoft (grafico 9): Podria decirse que es la inversion en software mas atractiva disponible hoy en dia a los precios actuales. La accidon ha corregido casi un 30 % desde su
maximo histérico de octubre de 2025, pero el negocio esta rindiendo a un nivel con el que la mayoria de las empresas solo podrian sofiar. Microsoft no es una victima de la
revolucion de la IA. Es la capa de infraestructura sobre la que se esta construyendo la revolucién de la IA. Copilot, integrado en Microsoft 365 y Azure, es el producto de IA mas
ampliamente distribuido en la historia empresarial, y su monetizacion a través de actualizaciones de licencias y un mayor ingreso promedio por usuario apenas esta comenzando.
La empresa genera mas de 50 000 millones de dolares en ingresos por la nube cada trimestre, con margenes brutos cercanos al 72 %, y cotiza con un PER futuro de

aproximadamente 28 veces, frente a una media de cinco afos de 35 veces. Para un negocio que crece a un ritmo superior al 20 % anual y cuenta con una base de ingresos
recurrentes de mas de 160 000 millones de dolares, se considera una oportunidad.

Salesforce (grafico 10): Tras una caida de casi el 50 %, la empresa ha completado recientemente la mayor emision de deuda de su historia, con la emision de 25 000 millones de
dolares en bonos senior destinados especificamente a financiar un programa acelerado de recompra de acciones, una medida que pone de manifiesto la extraordinaria conviccion
de la direccion respecto a la actual infravaloracién de la accion. Los ingresos crecen un 9 % interanual, con un margen bruto del 78 % y un margen operativo del 22 %; los ingresos

netos se dispararon un 35 % en el Ultimo trimestre, y la empresa se ha fijado un objetivo de ingresos de 60 000 millones de ddlares para el ejercicio fiscal 2030. Sin embargo, la
accion cotiza en su nivel mas bajo en casi una década en términos de beneficios futuros.

Grafico 9: Microsoft (383,42 délares) Graéfico 10: Salesforce (193,93 $) Gréfico 11: Adobe (247,04 $)
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EL TEMA DE LA SEMANA

» Adobe (grafico 11): Merece la pena detenerse especialmente en la posicion de Adobe. Su margen bruto de aproximadamente el 90 % (grafico 8) es el mas alto de todo el
grupo, pero su crecimiento de ingresos del 12 % es el mas bajo entre las empresas que aparecen en el grafico 8. Esta es precisamente la causa de la actual valoracién errénea. El
mercado esta extrapolando esa tasa de crecimiento del 12 % hacia el futuro y aplicandole un multiplo reducido, ignorando el hecho de que un negocio con un margen bruto del
90 %, 19 700 millones de dodlares en cartera de pedidos y un margen operativo del 35 % genera un volumen extraordinario de flujo de caja libre por cada dolar de ingresos —
efectivo que se devuelve sistematicamente a los accionistas a través de uno de los programas de recompra de acciones mas agresivos del sector. Adobe no necesita crecer un 25
% para justificar una valoracién sustancialmente mas alta que la que tiene actualmente.

Por ultimo, para los inversores que temen una mayor presion bajista sobre el sector, consideramos que los niveles actuales son muy atractivos para construir una solucién
estructurada con un precio de ejercicio bajo. En dicha estructura y con la volatilidad actual, un nivel de ejercicio bajo del 60 % al 75 % podria proporcionar un atractivo cupon del 10
% al 13 % para los inversores. Este cupdn remunera generosamente al inversor por asumir el riesgo de entrar potencialmente entre un -25 % y un -40 % desde los niveles actuales, ya
de por si muy bajos. En otras palabras, si combinamos los niveles de entrada potenciales con los dos cupones garantizados recibidos durante los dos afios, los inversores se

enfrentarian a un riesgo de pérdida muy bajo con esta solucion.

AUTOCALL GUARANTEED
UNDERLYING AMOUNT CCY MATURITY LOW STRIKE LEVEL FREQUENCY P.A.
Microsoft, Salesforce, Adobe 500,000 usD 24M 75% YES From Q4 13.21%
Microsoft, Salesforce, Adobe 500,000 usD 24M 70% YES From Q4 12.28%
Microsoft, Salesforce, Adobe 500,000 usD 24M 65% YES From Q4 11.33%
Microsoft, Salesforce, Adobe 500,000 usD 24M 60% YES From Q4 10.38%
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Aviso Legal

In On Capital, S.A. pone a disposicion este contenido Unicamente con fines informativos y sin la intencién de constituir una solicitud u oferta, recomendacion o asesoramiento para
adquirir o vender derechos sobre valores o productos de inversidon o ser parte de cualquier transaccién 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 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 informacion 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 transaccion, 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 inversion 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 histéricos 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 inversién
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 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 Panama SMV 296/2014.
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