RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Durante la semana, el presidente de la Reserva
Federal, Jerome Powell, expresé su
preocupaciéon por el hecho de que mantener
elevados los tipos de interés durante un
periodo prolongado pudiera obstaculizar el
crecimiento econdmico. Mientras se preparaba
para su testimonio de dos dias en el Capitolio,
Powell hizo hincapié en que la economia y el
mercado laboral siguen siendo sélidos a pesar
de los recientes signos de enfriamiento. Sefalo
cierta moderacion de la inflacion, pero reitero
el compromiso de los responsables politicos
de alcanzar su objetivo de inflacion del 2%.
Powell declaré: "Reducir la restriccion de la
politica demasiado tarde o demasiado poco
podria debilitar indebidamente la actividad
economica y el empleo”. Sus comentarios
influyeron en los participantes en el mercado,
que ahora prevén una probabilidad cercana al
90% de un recorte de los tipos de interés de 25
puntos basicos en septiembre.

El viernes, JPMorgan Chase informo de unos
beneficios e ingresos en el segundo trimestre
que superaron las expectativas de los analistas,
impulsados por un aumento del 52% en las
comisiones de banca de inversion respecto al
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aho anterior. Los beneficios del banco
aumentaron un 25% respecto al mismo
periodo del afo anterior, alcanzando los
18.150 millones de dolares. El beneficio se
situd en 4,26 $ por accion. El banco generé
2.300 millones de délares en comisiones de
banca de inversion, superando las
estimaciones en unos 300 millones. Ademas,
los ingresos por negociacion de renta variable
aumentaron un 21%, hasta 3.000 millones de
dolares, superando las estimaciones en 230
millones, mientras que los ingresos por
negociacion de renta fija aumentaron un 5%,
hasta 4.800 millones, en linea con las
expectativas.

Los precios al consumo en Estados Unidos
bajaron en junio, impulsados por la bajada de
los precios de la gasolina y la moderacion de
los alquileres, lo que refuerza la tendencia a la
desinflacion y acerca a la Reserva Federal a una
posible rebaja de los tipos de interés en
septiembre. El Indice de Precios de Consumo
(IPC) disminuyd un 0,1% intermensual, frente a
un aumento previsto del 0,1%. En los 12 meses
transcurridos hasta junio, el IPC aumento un
3,0%, ligeramente por debajo del 3,1%

previsto, lo que supone la menor subida anual
desde junio de 2023. Esta amplia moderacion
de la inflacion refleja los informes de los
minoristas, como Target y Walmart, que han
reducido los precios en respuesta a la
resistencia de los consumidores al aumento de
los costes. El aumento anual de los precios al
consumo se ha ralentizado significativamente
desde un maximo del 9,1% en junio de 2022.

Costco anuncio su primera subida de la cuota
de socio en siete afos, que afectara a sus casi
52 millones de clients. A partir del 1 de
septiembre, las cuotas anuales de socio basico
pasaran de 60 a 65 ddlares, y los planes de
socio ejecutivo aumentaran de 120 a 130
dolares.

En la semana, el S&P 500 subio un 0,87%, el
Nasdaq un 0,25%y el indice Dow Jones un
1,59%.



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA

PASADA

11 de julio

IPC intermensual
-0,10% frente al 0,10% previsto

IPC interanual
3,00% Previsto 3,10%

IPC subyacente intermensual
0,10% frente al 0,20% previsto

12 de julio

IPP Demanda final intermensual
0,10% frente al 0,20% previsto

IPP Demanda final interanual
2,30% frente al 2,60% previsto

Sentimiento de la U. de Michigan
68,50 frente a los 66,00 previstos
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‘GLOBAL EQUITYINDICES  Llast  5Days  1Month YD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ‘ COMMODITIES Last 5Days  1Months YD
MSCI WORLD 362752 130% 7 3,88% 1446%  PHILAGOLD&SILVERINDX 15373  551% A  1387% 2231%  CRBINDEX 29044 -102% N -1,22% 10,09%
MSCI EM 112356 1,69% 7 433% 975%  MSCIWORLD/UTILITY 16069  339% A 347% 790%  WTI 8221  -114% N 473% 14,74%
MSCIEM LATIN AMERICA ~ 2322,44  4,26% 7 708% -12,78%  MSCIWORLD/HLTHCARE 387,18  2,86% @  2,60% 9,58%  Brent 8762 -167% N 7,86% 1291%
MSCI AC ASIA X JAPAN 72086  169% 7 388% 12,36%  MSCIWORLD/MATERIAL 35561  2,56% A  4,01% 241%  USNatural Gas 2,33 043% S -2351% -7,36%
USA MSCIWORLD/INDUSTRL 398,72  2,43% A  377% 994%  S&PGSClPreciousMetal ~ 3.224,85  2,52% 7 506% 20,05%
S&P 500 INDEX 561535 0,87% < 338% 17,73%  MSCIWORLD/FINANCEVAL 13012  238% A  593% 1357%  Gold 241143 081% 9 372% 1689%
NASDAQ COMPOSITE 1839845 0,25% = 4,01% 2256%  MSCIWORLDBANKINDEX 11835  173% A  671% 1539%  Silver 3079 -138% N 357% 2939%
DOW JONES INDUS. AVG 4000090 1,59% 7 3,66% 613%  MSCIWORLD/CONSDIS 42059  1,28% A  657% 814% Platinum 100392  -254% N 438% 121%
RUSSELL 2000 INDEX 214827 6,00% A 7,08% 598%  MSCIWORLD/CONSTPL 282,00  095% =  126% 446% Palladium 971,77  561% N 7,15% -11,68%
EUROPE MSCIWORLD/INFTECH 77974  058% &  357% 30,15%  S&PGSClInd MetalIndex 462,95  -1,05% N 046% 9,50%
STXE 600 (EUR) Pr 52408  145% A 255% 941%  MSCIWORLD/ENERGY 26077 012% S  409%  674%  Aluminum 248100  2,15% N -367% 4,07%
Euro Stoxx 50 Pr 504302 1,28% A 421% 1154%  MSCIWRLD/COMMSVC 11768  -2,63% N 281% 2258%  Copper 972688  0,70% D -0,96% 14,92%
DAX INDEX 1874818 1,48% A 4,14% 11,92%  |USRATES lat  5Days Close 12M Close ‘ Nickel 16577,85 -2,95% N 691% 124%
CAC 40 INDEX 772432 0,63% S 295% 240% 2V 445 460 015 475 029 S&P GSCI Agriculture 356,85  -2,71% N -8,04% -7,75%
FTSE MIB INDEX 3458052 1,74% A 586% 1393% 5V 4,10 423 012 407 003 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD
IBEX 35 INDEX 1125060 2,06% A 235% 1137%  10Y 4,18 428 010 38 033 CHF vs. USD 08944  015% A 000% -593%
SWISSMARKETINDEX 1236518 2,99% 7 2,66% 11,02%  [BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 157,8300  185% A -0,70% -10,64%
FTSE 100 INDEX 825291 0,60% 9 1,30% 672%  EMBonds Spread 3235 3447 24 36006 -177 CAD vs. USD 13635  004% A 065% -2,88%
ASIA HY Bonds Spread 34900 3580 90 452,00 -1030  EURvs.USD 1,097  062% A 091% -1,20%
NIKKEI 225 4119068 0,68% > 612% 2309%  BBB 10yr Spread 15971 1612 14 197,86  -382 GBP vs. USD 12988 135% A 148%  2,02%
HANG SENG INDEX 1829338 2,77% A 196% 731%  CoCosSpread 28020 2876 74 40870 1285  AUDvs.USD 0678  052% A 180% -041%
€S1300 INDEX 347240 1,20% A -1,95% 120%  |FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRLvs. USD 54292 057% A 027% -10,54%
SENSEX 8051934 0,65% > 4,58% 1146%  USHigh Yield 257152 080% A 133%  3,69%  MXNvs.USD 176189 277% A 640% -367%
LATAM EM Bonds USD 121346 090% A  096% 362%  COPvs.USD 392210  421% A 269% -1,71%
S&P/BMV IPC 5495311 501% 7 523% -424%  EM Local Currency 13208 174% A 305% -158%  CNYvs.USD 72504 025% A 0,14% -2,07%
BRAZILIBOVESPAINDEX ~ 128.897,00 2,08% 7 7,72% -394%  CoCosUSD 13133 1,02% A 224% 353%  EURvs.CHF 09754  -046% N -089% -4,77%
MSCI COLCAP INDEX 137406 0,69% 9 029% 1496%  1GBBB3-5yrUSD 35959  078% A  097% 040%  DOLLARINDEX 1040930 -0,75% N -053% 2,72%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 655002 1,02% A 049% 568%  IGAA CorpUSD 26847  090% A  078% 207%  BITCOIN 5873238  440% A -1191% 38,17%

FECHAS CLAVE DE LA PROXIMA
SEMANA

15 de julio

Fabricacion Empire
Previsto -5,50

16 de julio

Avance intermensual de las ventas al por
menor

Previsto -.20%

17 de julio

Produccion industrial intermensual
Previsto 0,30%.



Temporada de resultados - la semana pasada

ESTIMATE ACTUAL DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
7/12/2024 JPMORGAN CHASE $4,28 $50,20 B $4,40 $50,99 B 2,9% 1,6%
7/12/2024 CITIGROUP INC $1,39 $20,11 B $1,56 $20,14 B 12,0% 0,1%
7/12/2024 BANK NY MELLON $1,43 $4,52 B $1,51 $4,60 B 5,7% 1,7%
7/12/2024 WELLS FARGO & CO $1,29 $20,28 B $1,33 $20,69 B 3,2% 2,0%
7/12/2024 FASTENAL CO $0,51 $1,92 B $0,51 $1,92 B 0,2% -0,2%
7/11/2024 CONAGRA BRANDS | $0,57 $2,93 B $0,61 $2,91B 6,8% -0,9%
7/11/2024 PEPSICO INC $2,15 $22,59 B $2,28 $22,50 B 5,9% -0,4%
7/11/2024 DELTA AIR LI $2,38 $15,43 B $2,36 $15,41B -0,6% -0,1%

| n On Fuente : Bloomberg.
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Temporada de resultados - la semana siguiente

ESTIMATE ACTUAL DIFFERENCE
DATE COMPANY EPS REV EPS REV EPS REV
07/15/2024 GOLDMAN SACHS GP $8,36 $12,39 B
07/15/2024 BLACKROCK INC $9,93 $4,83 B
07/16/2024 BANK OF AMERICA $0,80 $25,32 B
07/16/2024 OMNICOM GROUP $1,91 $3,82 8
07/16/2024 PNC FINANCIAL SE $2,97 $5,23 B
07/16/2024 PROGRESSIVE CORP $1,87 $17,94 B
07/16/2024 SCHWAB (CHARLES) $0,72 $4,69 B
07/16/2024 UNITEDHEALTH GRP $6,60 $98,95 B
07/16/2024 STATE ST CORP $2,03 $3,14 B
07/16/2024 MORGAN STANLEY $1,65 $14,27 B
07/16/2024 HUNT (JB) TRANS $1,49 $3,03B
07/17/2024 JOHNSON&JOHNSON $2,68 $22,30 B
07/17/2024 KINDER MORGAN IN $0,26 $3,98 B
07/17/2024 STEEL DYNAMICS $2,74 $4,42 8
07/17/2024 EQUIFAX INC $1,73 $1,43 B
07/17/2024 SYNCHRONY FINANC $1,34 $3,67 B
07/17/2024 NORTHERN TRUST $1,75 $1,84 8
07/17/2024 US BANCORP $0,94 $6,82 B
07/17/2024 CITIZENS FINANCI $0,79 $1,95 8
07/17/2024 PROLOGIS INC $1,33 $1,94 8
07/17/2024 DISCOVER FINANCI $3,07 $4,18 B
07/17/2024 UNITED AIRLINES $4,00 $15,02 B
07/18/2024 ABBOTT LABS $1,11 $10,38 B
07/18/2024 BLACKSTONE INC $1,00 $2,57 B
07/18/2024 DOMINO'S PIZZA $3,65 $1,10B
07/18/2024 NETFLIX INC $4,74 $9,52 B
07/19/2024 AMERICAN EXPRESS $3,23 $16,59 B
07/19/2024 HALLIBURTON CO $0,80 $5,95 B
07/19/2024 SCHLUMBERGER LTD $0,83 $9,08 B

| n On Fuente : Bloomberg.
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El IPC mas bajo de la semana pasada, del 3% interanual, ha dado cierto apoyo al mercado, ya que las expectativas de recortes de tipos
han aumentado hasta 2-3 recortes de tipos previstos en 2024, frente a 1-2 sélo antes de los datos. Estas expectativas han tenido un claro
impacto negativo sobre el dolar, situando el EURUSD en 1,09 desde los 1,08 de hace una semana. La misma situacion ha estado
ocurriendo en los rendimientos a largo plazo que ahora anticipan menores rendimientos por venir... el US 10yrs ha estado cayendo de
4.28 a 4.18 durante la semana.

A pesar de que los inversores muestran cierto optimismo sobre esta situacion, favoreciendo a las pequefas capitalizaciones y una cierta
rotacion sectorial por venir... las cifras macro siguen decepcionando frente a las expectativas. El indice Citi Economic Surprise se sitla
ahora en -47,50, jel nivel mas bajo en 2 afos! Queda por ver si la actual reaccion positiva del mercado se corresponde con el hecho de
que la Fed llegara a tiempo con su proceso de recortes de tipos para evitar una recesion... o si definitivamente van por detras de la curva,
lo que daria lugar a una desilusion del mercado. Por el momento, jla tendencia es su amiga!



EL TEMA DE LA SEMANA

¢Ha llegado el momento de volver a considerar la renta
variable europea?

En los dos ultimos meses, el comportamiento de los dos principales indices bursatiles del
mundo ha sido diametralmente opuesto. Mientras que el S&P 500 estadounidense gan6 un
+5,4%, alcanzando un nuevo maximo histérico, su homodlogo de la zona euro, el Stoxx, cayd un -
4,4%. Este tipo de discrepancias se observan con regularidad, pero rara vez con tendencias
antagonicas. ;Qué ha ocurrido?

Las recientes turbulencias politicas en el Viejo Continente estan obviamente en la mente de los
inversores. Desde las elecciones europeas, la disolucién de la Asamblea Nacional francesa ha
provocado un bloqueo parlamentario y, en Ultima instancia, un elevado riesgo de descontrol de
las finanzas publicas y una mayor presion fiscal sobre las empresas. Como prueba de ello, los
valores franceses del CAC 40 registraron un rendimiento claramente inferior al del resto
del Euro Stoxx (grafico 1).

La salida de capitales del mercado francés no lo explica todo, sino sélo la mitad del bajo
rendimiento. Sin este impacto negativo, el Euro Stoxx se habria mantenido estable en los dos
ultimos meses.

Los indices europeos estan sufriendo porque tienen menos peso las empresas tecnoldgicas, en
particular las dedicadas a los semiconductores y la inteligencia artificial, y los servicios de
comunicaciones. Gigantes como Apple, Microsoft, Nvidia, Meta, Alphabet y Netflix han
registrado importantes ganancias. Estos dos sectores representan el 42% del S&P 500
(grafico 2).
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Grafico 1 : Rendimiento desde 2023: indice Euro Stoxx (sin Francia);
indice CAC 40
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Grafico 2 : Peso de los sectores en los indices : indice Euro Stoxx ; S&P 500
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Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.



EL TEMA DE LA SEMANA

El Euro Stoxx tiene una composicion mas diversificada, sobre todo a través de sectores
tradicionales como el financiero y el industrial. Este contraste ayuda a explicar la segunda mitad
del bajo rendimiento del indice de la zona euro en relacién con su homdélogo estadounidense.
También ayuda a entender el enorme rendimiento superior del S&P 500 en comparacion con el
S&P Equal Weight Index. Esta obsesion de los inversores por los 7 Magnificos ha sido uno de
los principales motores de la distorsion del mercado durante los dos tltimos meses (grafico
3).

De hecho, si nos fijamos en la relaciéon entre el S&P 500 Equal weight y el capital weight,
nos encontramos hoy en niveles extremos y mucho mas bajos que durante el periodo
COVID (grafico 4). En cierto modo, con la magnificencia 7 que representa casi el 32% del indice, el
rendimiento del S&P 500 ya no es realmente representativo del rendimiento del mercado
mundial.

Ahora bien, los indices europeos obtienen peores resultados que los estadounidenses por
"buenas” razones. Ajustados a estos factores especificos, los rendimientos de la inversion de
los dos mercados bursatiles son similares: +35% desde septiembre de 2022, estable desde
hace dos meses (grafico 5). Entre los Siete Magnificos, por una parte, y las acciones francesas, por
otra, es probable que el arbitraje de los inversores continte en un futuro proximo. Dicho esto, el
IPC de la semana pasada, que se situd por debajo de las expectativas en el 3% interanual, ha
aportado positivismo al mercado. Los inversores esperan ahora entre 2 y 3 recortes de tipos en
2024, frente a s6lo 1 antes. Ademas, la semana pasada los inversores se decantaron por las
pequenas capitalizaciones, con un importante repunte del +6% para el Russell 2000... una
seiial positiva que podria significar un mayor rendimiento para los sectores globales y un
menor sesgo hacia las empresas tecnolégicas (grafico 6).
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Grafico 3 : Rentabilidad YTD : S&P 500 Capital Weight (+17%); S&P 500
Equal Weight (+5,8%); ratio S&P 500 Capital weight vs. Equal Weight

Grafico 4 : S&P 500 Equal Weight vs. S&P 500 Capital Weight ratio
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Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.



EL TEMA DE LA SEMANA

Oportunidades en valores franceses

Aunque la situacion a corto plazo podria seguir siendo complicada para el mercado francés, el largo
plazo deberia ofrecer a los inversores algunas oportunidades. La tension del mercado francés deberia
disiparse y el panico generado por las incertidumbres politicas sera una fuente de oportunidades.
Llegarda un momento en que sera posible volver a la normalidad y algunas de las correcciones,
consideradas exageradas, remitiran. Es probable que el proximo Gobierno francés, enfrentado a la
realidad econdmica y financiera, acabe dando marcha atras de forma natural en sus medidas
electorales mas controvertidas, como ocurrio en ltalia.

También es posible que los propios mercados ejerzan una importante presion, obligando al Gobierno
a adoptar una politica mas pragmatica y equilibrada, como ocurrié en el Reino Unido. Estos dos
ejemplos concretos muestran que los gobiernos populistas pueden verse obligados a suavizar sus
programas y moderar sus posiciones. Por ultimo, en el mercado de renta variable, los inversores
recordaran que la mayoria de las empresas francesas que componen el CAC 40 son internacionales.
Su exposicion al crecimiento nacional es sélo del 15%. Asi pues, aunque los acontecimientos politicos
han causado grandes trastornos al principio, al final resultaran ser oportunidades, incluso para los
sectores mas afectados.
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Grafico 5 : Evolucion del S&P 500 sin los Siete Maghnificos y del Euro Stoxx
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EL TEMA DE LA SEMANA

En cualquier caso, vemos 2 formas diferentes de invertir en el mercado francés para beneficiarse de
la situacion a largo plazo:

1. Cesta de valores que han tenido un rendimiento significativamente inferior al del CAC 40
durante la ultima crisis debido a su dependencia de la situacion politica francesa (Bancos,
Industriales, Servicios Publicos). Bancos, porque tienen deuda francesa y corren el riesgo de
que se graven sus beneficios (como ocurrid en su momento con los bancos italianos). Las
empresas industriales y de servicios publicos, por el riesgo de nacionalizacion en caso de que un
movimiento de izquierdas se imponga a los demas partidos. Estas empresas obtuvieron unos
resultados muy inferiores a los del indice durante la Ultima caida y deberian obtener unos
resultados muy superiores si el mercado recupera sus pérdidas. Valores como Société Générale,
BNP Paribas, Vinci y Engie son buenos candidatos.

2. Cesta de valores que han obtenido mejores resultados que el indice CAC 40 durante esta
fase bajista, ya que no estan vinculados a la situacion francesa y son empresas
internacionales. En este caso, estas empresas también deberian superar al indice cuando el
mercado francés se recupere de su fase de bajo rendimiento, gracias a su resistencia y fortaleza
relativa. Valores como Michelin, Danone, Schneider Electricc L'Oreal y Essilor son buenos
candidatos.
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Grafico 7 : CAC 40 (-6,4%) ; Societe Generale (-17,8%) ; BNP Paribas (-
14,6%); Engie (-13,5%) ; Vinci (-11,7%)

15 16 17 20 21 22 23 24 27 28 2 30 31 3 2 3 1 11 12 13 12 17 18 19 20 21 24
May 2024 Jun 2024

Grafico 8 : CAC 40 (-6,4%) ; Schneider Electric (-4%); L'Oreal (-3,2%); Danone
(-1,27%); Michelin (+0,13%); Essilor(+0,38%)
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

Grafico 9 : Rentabilidad desde el 01.2023 : S&P 500 (+46,8%); Euro Stoxx 50 (+30,8%)
El rendimiento superior del mercado estadounidense frente al europeo se ha acelerado -
fuertemente desde mayo (grafico 9). Los dos principales factores de este rendimiento superior han
sido, por un lado, el problema politico francés, que ha afectado negativamente a los valores franceses, y,
por otro, la continua obsesién de los inversores por los 7 magnificos valores. Sin estas dos razones, los
dos mercados habrian tenido un rendimiento relativo bastante plano durante los ultimos afios.
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El IPC de la semana pasada esta dando confianza a los inversores de que la Reserva Federal va a ser mas
agresiva de lo esperado a la hora de recortar los tipos, lo que indirectamente deberia impulsar un
enfoque mas global por parte de los inversores y una cierta rotacién sectorial. El hecho de que los
valores de pequefa capitalizacion hayan repuntado con fuerza la semana pasada es un primer indicio y
un apoyo para el mercado de renta variable.

o

Por ultimo, vemos algunas oportunidades a medio y largo plazo en los valores franceses, ya que el
mercado deberia recuperar su bajo rendimiento en un momento dado. = =

| O Fuente : Sentosa & Co, Atlantic Derivatives
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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 inversién o ser parte de cualquier transacciéon 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 ninguin 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 informacién 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 transaccién, 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 inversidn 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 suscripcién 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 inversién o activos subyacentes no son una
unidad organizativa responsable de la investigacién 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 deberdn 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 Panaméa SMV 296/2014.
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| para el uso o distribucion al publico en general.
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