RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

La Reserva Federal aplicé el miércoles su
primer recorte de los tipos de interés desde el
inicio de la pandemia de COVID-19,
reduciendo el tipo de referencia en 0,5 puntos
porcentuales para contrarrestar una posible
desaceleracion del mercado laboral. El Comité
Federal de Mercado Abierto (FOMC) decidio
bajar su tipo de interés de referencia a un dia
en 50 puntos basicos, una medida superior a
las expectativas iniciales del mercado, que
habia previsto una reduccion menor.

Anteriormente, el Ultimo recorte de medio
punto fuera de las medidas de emergencia
durante la pandemia se produjo en 2008,
durante la crisis financiera mundial. Con esta
decision, el tipo de los fondos federales se
sitla ahora entre el 4,75% y el 5%. Aunque el
tipo afecta directamente a los préstamos a
corto plazo de los bancos, también influye en
productos de consumo como hipotecas,
préstamos para automoviles y tarjetas de
crédito.
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Ademas del recorte actual, el "diagrama de
puntos” de la Fed, que refleja las perspectivas
de tipos de cada funcionario, sugiere otros 50
puntos basicos de recorte de tipos para finales
de ano. La proyeccion también indica una
reduccion de un punto porcentual completo
para finales de 2025 y otro recorte de medio
punto en 2026. En conjunto, el gréafico de
puntos sugiere una reduccién total de 2
puntos porcentuales mas alla del recorte del
miércoles. Las reuniones restantes de la
Reserva Federal estan previstas para los dias 6
y 7 de noviembre y 17 y 18 de diciembre.

En un comunicado tras la reunién, el comité
expres6 una mayor confianza en que la
inflacion avanza de forma constante hacia su
objetivo del 2%, y considera que los riesgos
para sus objetivos de empleo e inflacidén estan
ahora mas equilibrados. El presidente de la
Fed, Jerome Powell, hizo hincapié en el
objetivo del banco central de lograr la
estabilidad de precios sin un aumento
significativo del desempleo, sefialando que la
decision refleja su firme compromiso con este
objetivo.

Los mercados financieros reaccionaron con
volatilidad tras el anuncio. El Dow Jones subié
inicialmente hasta 375 puntos, antes de
estabilizarse a medida que los inversores
asimilaban la noticia y sus implicaciones para
la economia en general. A pesar de esta
fluctuacion, el Dow cerrd la semana en
maximos historicos, reflejando un repunte
general en respuesta al cambio de politica de
la Reserva Federal.

En la semana, los principales indices
registraron ganancias: el S&P 500 subié un
1,36%, el Nasdaq un 1,49% y el Dow Jones un
1,62%.



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA PROXIMA
SEMANA

16 de septiembre

Fabricacion Empire
11,50 frente a -4,00 previsto

17 de septiembre

Ventas minoristas basicas m/m
0,10% frente al 0,20% previsto

Ventas al por menor m/m
0,10% frente al -0,20% previsto

18 de septiembre

Decision del FOMC sobre los tipos de interés

(limite superior)
5,00% frente al 5,25% previsto

Decision del FOMC sobre los tipos de interés

(limite inferior)
4,75% frente al 5,00% previsto

Proyecciones econémicas del FOMC
Declaracién del FOMC
19 de septiembre

Solicitudes de subsidio de desempleo
219.000 frente a los 230.000 previstos
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days  1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ‘ COMMODITIES Last 5 Days 1Months YTD

MSCI WORLD 3,676.84 1.15% A 0.75% 16.02% MSCI WRLD/COMM SVC 117.70 3.06% A 1.95%  22.59% CRB INDEX 282.39 312% A 132%  7.04%
MSCI EM 1,106.44 2.23% A 052% 8.08% MSCI WORLD/ENERGY 253.58 3.01% @ -2.53%  3.79% WTI 71.00 342% A -411%  -091%
MSCI EM LATINAMERICA  2,225.20 -1.05% N -2.95% -16.43%  MSCI WORLD BANK INDEX ~ 122.85 289% A 1.73%  19.77% Brent 76.08 2.78% A -429% -1.97%
MSCI ACASIA x JAPAN 71220 273% A 138% 11.01% MSCI WORLD/FINANCEVAL  137.79 266% A 240% 20.27% US Natural Gas 243 5.60% A 10.74% -3.18%
USA MSCI WORLD/CONS DIS 421.68 187% A 267%  8.42% S&P GSCI Precious Metal ~ 3,438.01  1.36% A 3.94% 27.98%
S&P 500 INDEX 570255 136% A 1.21% 19.55% MSCI WORLD/INDUSTRL ~ 416.57 180% @ 2.14% 14.86% Gold 262188  1.71% A 4.29% 27.09%
NASDAQ COMPOSITE 1794832 1.49% A 039% 19.57%  MSCIWORLD/MATERIAL ~ 359.00  152% &  064% 3.38% Silver 31.18 149% @ 591% 31.02%
DOW JONESINDUS. AVG ~ 42,063.36 1.62% A 2.16% 11.60% MSCI WORLD/UTILITY 176.42 1.02% 2 4.70% 18.46% Platinum 97943  -193% W 2.85% -1.26%
RUSSELL 2000 INDEX 2,22789 2.08% A 0.41% 9.91% MSCI WORLD/INF TECH 744.38 096% =  -099% 24.25% Palladium 1,069.01 -0.16% = 15.00% -2.84%
EUROPE PHILA GOLD & SILVER INDX  161.11 045% = 244% 28.18% S&P GSCl Ind Metal Index ~ 451.35 111% @ -0.61% 6.79%
STXE 600 (EUR) Pr 51426 -033% = -0.75% 7.36% MSCI WORLD/HLTH CARE  401.53 -1.00% 2 -1.56% 13.64% Aluminum 2,485.00 0.57% = -0.68% 4.24%
Euro Stoxx 50 Pr 4,871.54 0.57% = -0.77% 7.74% MSCI WORLD/CON STPL 296.80 -139% N 0.45%  9.94% Copper 934645 171% A 2.87% 10.43%
DAX INDEX 18,720.01 0.11% = 047% 11.75% US RATES Last 5Days Close 12M Close ‘ Nickel 16,27442  359% A -3.05% -0.61%
CAC 40 INDEX 7,500.26 047% > -1.01% -057%  2Y 3.59 3.58 0.01 518  -158 S&P GSCI Agriculture 36127  0.09% = 591% -6.60%
FTSE MIB INDEX 33,762.25 0.58% = 0.33% 11.24%  5Y 3.50 3.43 0.07 458 -1.09 ‘CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 11,75330 1.85% A 4.21% 16.35% 10¥ 3.74 3.65 009 441 -0.67 CHF vs. USD 0.8500 -0.14% W 047% -1.01%
SWISS MARKET INDEX 11,934.07 -0.86% = -3.35% 7.15% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 143.8500 -2.09% N 0.98% -1.95%
FTSE 100 INDEX 8,229.99 -0.52% = -1.17% 6.42%  EMBonds Spread 329.68 3440 143 34666  -17.0 CAD vs. USD 13569  0.12% A 038% -2.40%
ASIA HY Bonds Spread 324.00 353.0 -29.0 41600 -92.0 EUR vs. USD 1.1162 079% @A 029% 1.11%
NIKKEI 225 37,7291 242% A -1.67% 12.73% BBB 10yr Spread 165.87 1769  -11.0 16847  -26 GBP vs. USD 13321 150% A 220% 4.63%
HANG SENG INDEX 18,258.57 591% A 3.67% 7.10%  CoCos Spread 288.70 3061 -17.4 39040 -101.7 AUD vs. USD 0.6807  1.54% @ 0.92% -0.07%
CS1300 INDEX 3,201.05 0.47% = -3.79% -6.71% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRLvs. USD 5.5107 098% A -0.61% -11.86%
SENSEX 8454431 1.99% A 4.26% 17.03% US High Yield 267450 082% A 1.67%  7.84% MXN vs. USD 19.4148  -1.07% N -2.19% -12.58%
LATAM EM Bonds USD 1,26499 054% @ 1.66%  8.02% COP vs. USD 415159  0.80% & -3.40% -7.15%
S&P/BMV IPC 52,190.48 0.37% = -2.43% -9.05%  EM Local Currency 13938 1.00% A  2.00% 3.86% CNY vs. USD 7.0470  0.71% A 117% 0.75%
BRAZILIBOVESPA INDEX  131,065.40 -2.83% N -3.35% -2.32% CoCos USD 137.24 062% @ 1.26%  8.19% EUR vs. CHF 09491  -094% W 0.15% -2.13%
MSCI COLCAP INDEX 1,320.84 0.70% = -0.76% 10.51% |G BBB 3-5yr USD 374.07 010% @ 1.34%  4.68% DOLLAR INDEX 100.7230  -0.39% N -0.71% -0.60%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 6,333.16 1.90% A -193% 2.18%  1GAACorpUSD 27992 -0.04% W 131% 6.18% BITCOIN 63,111.98 9.44% @A 3.05% 48.47%

FECHAS CLAVE DE LA PROXIMA
SEMANA

23 de septiembre

PMI manufacturero de EE.UU.
Previsto 48,60

PMI de servicios de EE.UU.
Previsto 55,30

24 de septiembre

Confianza de los consumidores
Previsto 103,00

Ventas al por menor m/m
Previsto -0,20%.

26 de septiembre

PIB final trimestral
Previsién 2,90%

Solicitudes de subsidio de desempleo
Previsto 224K
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El presidente de la Fed, Jerome Powell, sorprendi6é al mercado
al anunciar un recorte de 50 puntos basicos en los tipos de los
fondos federales, reduciéndolos a una horquilla de entre el
4,75% vy el 5%. El Comité ha adquirido mayor confianza en que
la inflacién avanza de forma sostenible hacia el 2%, y juzga que
los riesgos para alcanzar sus objetivos de empleo e inflacion
estan mas o menos equilibrados.

La ultima vez que la Reserva Federal bajo el tipo de los fondos
federales 50 puntos basicos de una sola vez fue el 3 de marzo
de 2020. Se tratdo de un recorte de tipos de emergencia en
respuesta a los riesgos econdmicos planteados por la
incipiente pandemia COVID-19. En términos generales, un
recorte de tipos de 50 puntos basicos siempre ha sido una
sefal de emergencia econdmica, ya que este movimiento
también se produjo en octubre de 2008 durante la Crisis
Financiera o en 2001 durante los inicios de la burbuja Dot.com.

A pesar de que esta vez parece ser diferente segun los
comentarios de Powell, seguimos siendo de la opinion de que
este movimiento pone de manifiesto cierta cautela sobre la
situacion economica actual. En cualquier caso, el mercado ha
valorado positivamente esta accién el pasado jueves con una
subida del 2%. Pensamos que la actual relacidon
riesgo/recompensa del mercado de renta variable sigue siendo
poco atractiva y que el recorrido alcista es ahora limitado,
especialmente debido al hecho de que la valoracion es elevada
y de que ya se vislumbra una cierta desaceleracion econdmica.



EL TEMA DE LA SEMANA

La desdolarizacion esta en marcha... El oro es el ganador

Durante siglos, el oro actu6 como ancla en la base del sistema monetario. Sin embargo, durante
las ultimas cinco décadas, desde que Nixon cerr6 la ventana del oro y la posterior creacion del

. , R Grafico 1 : Evolucion de los bonos del Tesoro estadounidense como reserva primaria
sistema del petrodolar, los bonos del Tesoro estadounidense han desplazado al oro como

30%

se considera una respuesta a la cambiante dinamica del poder geopolitico, en la que el momento
unipolar estadounidense esta dando paso a un orden mundial multipolar. Los esfuerzos de los
BRICS por incorporar el oro a sus estrategias financieras, incluidas posibles nuevas monedas y o ‘

sistemas de pago, sefialan un deseo de mayor autonomia econémica y menor vulnerabilidad a las SEEESELE L PP L PP L L ELELESE L LS
sanciones financieras occidentales. Esta reintegracion del oro podria tener implicaciones de gran

alcance para el comercio mundial, las practicas de gestion de reservas, el délar y la estabilidad

general del sistema monetario internacional, alterando potencialmente el equilibrio de poder

econdmico a escala global.

20%
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principal activo de reserva a nivel mundial. Siempre hay menos dudas sobre el hecho de que se .  Gold's share US dollar's share

esta produciendo un cambio en el panorama monetario mundial , con el oro potencialmente o ey

recuperando su papel historico como piedra angular de las finanzas internacionales. o NW\A/ \[

Esta tendencia esta impulsada principalmente por las naciones BRICS (Brasil, Rusia, India, 0% |

China y Sudafrica) y sus aliados, que buscan alternativas al sistema centrado en el ddlar que e | N s N 7
ha dominado desde la década de 1970 (grafico 1). El movimiento hacia la reintegracién del oro 4o W/ o 0% \

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

Los BRICS planean una nueva moneda llamada "Unidad"

Rusia ha aumentado drasticamente sus compras y tenencias de oro, lo que refleja un cambio
estratégico en sus practicas de gestién de reservas. En agosto de 2024, el oro representaba el
30,8% del total de las reservas internacionales de Rusia, el nivel mas alto en casi 25 anos
(grafico 2). Este aumento significativo, desde el 21% antes de la invasién de Ucrania, demuestra el
alejamiento deliberado de Rusia de las monedas occidentales y su preferencia por el oro como
deposito de valor. El anuncio del Ministerio de Finanzas ruso de planes para comprar 1.900
millones de dolares en divisas y oro en un mes, un aumento del 600% respecto al mes anterior,
subraya esta tendencia. Esta agresiva acumulacion de oro tiene multiples propésitos para Rusia:
proporciona una cobertura contra las sanciones occidentales, reduce la dependencia del dolar
estadounidense, y potencialmente posiciona a Rusia para un papel mas importante en cualquier
sistema financiero emergente basado en el oro. La estrategia se alinea con las iniciativas mas
amplias de los BRICS para desafiar el dominio del délar y remodelar la arquitectura financiera
mundial.

El anuncio del Consejo Empresarial de los BRICS de sus planes para una nueva moneda
denominada "Unidad" representa un paso audaz hacia la creacion de una alternativa al sistema
financiero mundial dominado por el ddlar estadounidense. La estructura de la moneda propuesta
esta vinculada en un 40% al oro y en un 60% a una cesta de monedas nacionales de los BRICS.
Este enfoque pretende aprovechar el papel histérico del oro como depdsito de valor,
incorporando al mismo tiempo los puntos fuertes econdmicos de las naciones BRICS. El
componente de oro podria proporcionar un cierto grado de valor intrinseco y estabilidad,
haciendo potencialmente mas atractiva la Unidad para los paises que buscan diversificarse lejos
del délar. Desde 2010, siete de los ocho mayores compradores de reservas oficiales de oro
han sido miembros actuales de los BRICS o paises que han expresado su interés en unirse al
grupo (grafico 2).
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Grafico 2 : Los 10 principales compradores de oro desde 2010 (en toneladas), 2010-2023
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Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.




EL TEMA DE LA SEMANA

Los productores de petroleo reciclan sus ingresos en oro

La aparente estrategia de Rusia de reciclar el aumento de los ingresos del petréleo en oro en
lugar de bonos soberanos occidentales marca un cambio significativo en su gestion financiera y
su posicionamiento geopolitico. Este movimiento se produce en un contexto de aumento de
los ingresos petroleros del gobierno, con un aumento de los ingresos fiscales relacionados
con el petréleo de Rusia en junio de 2024 de casi el 50% en comparacion con el mismo mes
de 2023 (grafico 3). Al canalizar estos mayores ingresos hacia el oro, Rusia se aisla eficazmente de
los sistemas financieros occidentales y de posibles sanciones. Esta estrategia tiene multiples
propositos: reduce la exposicion de Rusia a los activos denominados en dolares, protege
potencialmente su riqueza de los riesgos geopoliticos y se alinea con la iniciativa mas amplia de
los BRICS para desafiar el dominio del délar. Ademas, este enfoque podria sentar un precedente
para otros paises exportadores de petréleo, en particular los interesados en unirse al bloque
BRICS.

Dado que el 42% de la produccion mundial de petréleo procede de los actuales miembros del
BRICS, y que es probable que este porcentaje aumente a medida que mas paises manifiesten su
interés por unirse a él, la estrategia de compra de oro de Rusia podria significar una tendencia
mas amplia en la forma en que las naciones ricas en recursos gestionan su riqueza en un
panorama economico mundial en evolucién. La creciente tendencia a la repatriacion de oro entre
los miembros del BRICS y los paises aspirantes representa un cambio significativo en la gestion
mundial del oro y un desafio potencial al dominio financiero occidental
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Grafico 3 : Ingresos de Rusia por petrdleo y gas
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Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.




EL TEMA DE LA SEMANA

Los miembros y aspirantes de los BRICS se preparan para un nuevo sistema financiero

Paises como Sudafrica, Ghana, Argelia, Nigeria y Arabia Saudi han comenzado a repatriar sus reservas de oro de los paises occidentales o han expresado su
intencién de hacerlo. Este movimiento se extiende a economias importantes como la India, donde el Banco de la Reserva de la India repatriara el 25% de su oro
en el extranjero en 2024, la primera medida de este tipo desde 1991. Este esfuerzo generalizado de repatriacion sugiere un deseo entre estas naciones de tener
un mayor control sobre sus reservas de oro y reducir la dependencia de la infraestructura financiera occidental.

También se alinea con la estrategia mas amplia de los BRICS de crear un sistema financiero mas autonomo, potencialmente aislado de las sanciones occidentales y
de la militarizacion del ddlar. La repatriacion de las reservas de oro podria verse como un paso preparatorio para que estos paises participen mas plenamente en
un sistema monetario emergente de los BRICS que incorpore el oro como componente clave, sefialando un cambio en el equilibrio mundial del poder econémico.
Los paises BRICS planean crear un sistema financiero global que podria rivalizar con las actuales estructuras dominadas por Occidente.

La relacion oro-petréleo ha aumentado drasticamente

La relacion oro-petroéleo, un indicador clave de la salud del sistema del petrodoélar, ha experimentado un espectacular aumento del 100% desde febrero
de 2022, cuando las naciones occidentales congelaron las reservas de divisas de Rusia (grafico 4). Este aumento significativo en la relacion oro-petroleo
sugiere una creciente tension en el sistema del petroddlar, que ha sido una piedra angular de las finanzas mundiales desde la década de 1970. A diferencia de la
década de 1970, cuando tanto el petréleo como el oro sirvieron como valvulas de escape para la reflacion posterior a 1971, en el panorama econdmico actual el
oro se perfila como la principal valvula de escape. Este cambio indica un posible debilitamiento de la posicidon del dolar en el comercio mundial de petréleo y un
correspondiente aumento de la importancia del oro. El aumento de la relacién oro-petréleo también repercute en la rentabilidad de las operaciones de extraccion
de oro, lo que podria impulsar el sector.

En términos mas generales, esta tendencia podria interpretarse como una sefial de los cambios que se estan produciendo en el sistema monetario mundial, en el

que el oro podria recuperar parte de su importancia histérica como deposito de valor y medio de intercambio en el comercio internacional, especialmente en el
sector energético. En este sentido, el aumento de la relacion oro-petréleo puede ser un presagio de cambios mas amplios en el orden econédmico mundial.

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

Arabia Saudi podria vender petréleo a China en RMB

. , . . , .. Gréfico 4 : Relacién oro/petréleo
La relacion cada vez mas estrecha entre China y Arabia Saudi representa un acontecimiento

fundamental en el panorama econdémico mundial, con posibles implicaciones de gran alcance '40
para el sistema monetario internacional. Como mayor exportador de crudo, las decisiones

economicas de Arabia Saudi tienen un peso significativo, mientras que China, como mayor
importador de petroleo, ejerce una influencia considerable en la configuracion de los patrones del

comercio mundial. r*
Arabia Saudi podria estar dando los primeros pasos para vender petroleo a China en RMB con &
liguidacidon neta en oro, una medida que podria desafiar el dominio del sistema del petrodolar.

Este cambio queda patente en el creciente comercio bilateral. A medida que una parte cada vez &
mayor del comercio saudi gravita hacia Oriente, se refuerzan las razones para buscar opciones de

pago distintas del ddlar, lo que podria acelerar la transicién hacia un orden econémico mundial s
mas multipola r. m m bl 024

| n On Fuente : Sentosa & Co, Sentosa & Co.
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

Es probable que la transicién en curso hacia un orden mundial multipolar y la evolucion de la

arquitectura monetaria mundial tengan implicaciones significativas para los lingotes de oro y las Grafico 5 : Oro al contado (2'576.70); Mineras de oro - GDX US (39.06)
inversiones relacionadas. A medida que cambian las estructuras de poder tradicionales y surgen _
nuevos sistemas financieros, puede aumentar el valor y la importancia del oro como activo de D Ban o

reserva y vehiculo de inversion.

En esta situacién, la demanda de oro deberia seguir aumentando y lo contrario para el dolar. Es
posible que los inversores se replanteen el papel del oro y de las inversiones relacionadas con el
oro en sus carteras a medida que el panorama financiero mundial siga evolucionando en
respuesta a estos cambios geopoliticos y econdmicos. Para los mineros del oro, esto podria
traducirse en una mejora de la rentabilidad y de las oportunidades de crecimiento, algo que aun \( “ W
no ha sido descontado por el mercado. ' 4""‘ ,\ > > J“ :

MWL ol

Las mineras de oro tienen una importante brecha que cerrar en comparacion con el precio

e/

del oro, ya que el oro al contado se encuentra ahora un 30% por encima de su maximo de M BN A MR MG AR MR 0 MR A T
julio de 2020 y las mineras de oro todavia un -10% por debajo del mismo maximo (grafico

5). No nos cabe duda de que las mineras de oro representan una tremenda oportunidad de

inversion.

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

" |n On Solo para uso del receptor - Esta presentacion no es 10
para el uso o distribucion al publico en general.
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