RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Fue una semana histérica y volatil para Wall Street
aunque no en un sentido favorable. El amplio anuncio
de aranceles reciprocos realizado por el presidente
Donald Trump en lo que denomindé "Dia de la
Liberacién" desencadend la mayor caida del mercado
de renta variable desde el desplome del COVID-19 de
2020. La escala y la agresividad de estas medidas
comerciales, ampliamente consideradas como las
barreras comerciales estadounidenses mas severas
promulgadas en mas de un siglo, enviaron ondas de
choque a través de los mercados mundiales y
cambiaron drasticamente las perspectivas
macroeconomicas.

Los inversores se vieron sorprendidos tanto por el
alcance como por la inmediatez de los aranceles. Los
activos de riesgo se vendieron rapidamente y el capital
se desplazé hacia activos tradicionalmente seguros,
como el ddlar estadounidense y los bonos del Tesoro.
El S&P500 cay6 un -9,08% en la semana, situandose un
-174% por debajo de su maximo histérico mas
reciente. El Promedio Industrial Dow Jones también
cay6 con fuerza, cerrando la semana con un -7,86%.
Por su parte, el Nasdaq Composite, lastrado por la
venta masiva de valores tecnolégicos, cerrd la semana
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con un -10,02% y un descenso del -22,7% desde sus
maximos.

Los inversores habian depositado ciertas esperanzas en
las declaraciones del presidente de la Reserva Federal,
Jerome Powell, previstas para el viernes. Sin embargo,
en lugar de calmar los nervios, Powell advirtid6 de que
las repercusiones econdmicas de los aranceles
probablemente superarian las estimaciones iniciales.
Enfatiz6 que la Fed adoptaria una postura de «esperar
y ver», sugiriendo que no habria un cambio inminente
en la politica de tipos de interés a pesar de los
crecientes riesgos de recesion. Ademas, la OPEP y sus
aliados sorprendieron al mercado al decidir afadir de
golpe el equivalente a tres meses de produccion de
petroleo (411K bbl/dia). Dijeron que se debia a los
"fundamentos saludables del mercado” y a una
"perspectiva positiva". Se trata de un gran cambio con
respecto a afos de limitacion de la oferta para sostener
los precios del crudo.

En cuanto a los titulares corporativos, Amazon lanzé
una nueva funcion beta llamada "Comprar para mi",
que permite a los usuarios comprar articulos de sitios
web de terceros directamente a través de la aplicacién
Amazon Shopping.

Uno de los pocos datos positivos provino del informe
de ndminas no agricolas de marzo, que sorprendi6 al
alza. Queda por ver si las condiciones se mantendran
en las proximas semanas o si se trata de la «Ultima
impresion decente» antes de que se haga sentir todo el
impacto econdémico de las perturbaciones comerciales.

La semana se cerrd con los mercados agitados, el
sentimiento sacudido y una probabilidad mucho mayor
de una recesion a corto plazo en EE.UU. dominando las
perspectivas de los inversores.

Fuente : Sentosa & Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA SEMANA

PASADA

1 de Abril
PMI Manufacturero de S&P Global

EEUU.
Actual: 50.2 Vs. Encuesta 49.8

ISM Manufacturero
Actual: 49 Vs. Encuesta 49.5

2 de Abril
Cambio en el Empleo ADP
Actual: 155K Vs. Encuesta 120K

Ordenes de Bienes Duraderos
Actual: 1.00% Vs. Encuesta 0.90%

3 de Abril
Balanza Comercial
Actual: -$122.7 mm Vs. Encuesta -$123.5 mm

Solicitudes Iniciales de Subsidio por
Desempleo
Actual: 219K Vs. Encuesta 225K

4 de Abril

Cambio en las Néminas No Agricolas
Actual: 228K Vs. Encuesta 138K

Tasa de Desempleo
Actual: 4.10% Vs. Encuesta 4.10%
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Fuente : Sentosa & Co

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

MSCI WORLD 353264 -8.49% N -11.07% -4.73% MSCI WORLD/CON STPL 29999 -139% N 372%  741% CRB INDEX 28846  -6.00% N -4.81% -2.78%
MSCI EM 1,087.59 -2.96% N -3.63% 1.13% MSCI WORLD/UTILITY 178.34 2.60% N 0.13%  8.90% WTI 61.99 -10.63% N -9.19% -13.57%
MSCI EM LATIN AMERICA ~ 1,981.44 -4.87% W -2.62% 6.95% MSCI WORLD/HLTHCARE ~ 364.85  -6.31% N 9.62% 3.40% Brent 67.94 -873% W -530% -8.32%
MSCI AC ASIA x JAPAN 70976  -2.46% N -3.68% 0.81% MSCI WORLD/CONS DIS 40828  -7.75% N -11.09% -12.78%  US Natural Gas 3.84 -5.61% W -11.79% 5.62%
USA MSCI WRLD/COMM SVC 117.71 7.84% N -13.09% -7.52% S&P GSCI Precious Metal 3,878.03 -3.64% W 273% 13.73%
S&P 500 INDEX 5169.33 -9.08% N -12.06% -12.11%  MSCI WORLD/MATERIAL 32681  -8.19% N -1087% 1.71% Gold 303824  -152% W 412% 15.76%
NASDAQ COMPOSITE 15,587.79 -10.02% N -14.34% -19.28%  MSCI WORLD/INDUSTRL 40456  -8.60% N -11.16% -0.10% Silver 2959 -13.30% N -749%  2.36%
DOW JONES INDUS.AVG ~ 38,314.86 -7.86% W -10.48% -9.94% MSCI WORLD/FINANCEVAL  133.86  -10.18% N  9.71% -4.49% Platinum 92314 -640% N -415% 172%
RUSSELL 2000 INDEX 1,827.03 -9.70% N -1197% -18.08%  PHILAGOLD &SILVERINDX 157.76  -10.69% N  -2.37% 15.00% Palladium 91849  -579% N -3.16% 0.64%
EUROPE MSCI WORLD/INF TECH 660.95 -11.26% N -16.18% -16.53% S&P GSCI Ind Metal Index 421.72 8.89% N -10.28% -3.71%
STXE 600 (EUR) Pr 49633 -8.44% N -10.30% -2.22% MSCI WORLD BANKINDEX ~ 121.19  -11.55% N  -11.91% -5.08% Aluminum 237850 6.63% N -9.10% -6.78%
Euro Stoxx 50 Pr 487831 -8.50% N -10.79% -0.36% MSCI WORLD/ENERGY 25190  -12.64% N -683%  3.49% Copper 871708 -10.59% W -6.55% 0.74%
DAX INDEX 20,641.72 -8.10% N -10.29% 3.68% US RATES Last 5 Days Close 12M Close | Nickel 14,537.20 -10.04% W -7.90% -3.80%
CAC 40 INDEX 727495 -8.10% N -10.42% -143% 2Y 3.65 391 026 465 -1.00 S&P GSCI Agriculture 37293  0.72% & -2.37% -2.60%
FTSE MIB INDEX 34,649.22 -10.56% W -10.22% 135% 5Y 371 398 027 430 -0.59 CURRENCIES Last 5 Days 1Month YD

IBEX 35 INDEX 12,42200 -6.67% N -630% 7.13% 10Y 3.99 425 026 431 032 CHF vs. USD 0.8608 232% A 332% 541%
SWISS MARKET INDEX 11,648.83 -9.28% N -10.92% 0.41% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close | JPY vs. USD 1469300 1.98% A 195% 6.99%
FTSE 100 INDEX 805498 -6.97% N -7.20% -144% EM Bonds Spread 346.27 312.8 335 281.69 64.6 CAD vs. USD 1.4219 066% A 124% 1.16%
ASIA HY Bonds Spread 431.00 3470 840 35200 79.0 EUR vs. USD 1.0956 118% A 3.11% 581%
NIKKEI 225 33,780.58 -9.00% N -842% -1533%  BBB10yr Spread 195.57 1811 145 15466 409 GBP vs. USD 12887  -041% N 0.72%  2.96%
HANG SENG INDEX 22,849.81 -3.09% N -5.70% 1391%  CoCos Spread 292.20 267.8 244 30920 -17.0 AUD vs. USD 06040  -393% W -3.70% -2.39%
CSI300 INDEX 386150 -1.80% N -2.09% -1.87% FIXED INCOME 5 Days 1 Month YTD BRL vs. USD 58423  -139% N 072% 5.74%
SENSEX 75,364.69 -2.89% N 139% -3.55% US High Yield 266368 -1.78% N -244% -0.73% MXN vs. USD 204441 034% N 073% 1.87%
LATAM EM Bonds USD 127181  -0.36% M) 0.53%  1.90% COP vs. USD 427423  -170% W -2.68% 3.08%
S&P/BMV IPC 5145273 -3.24% N -2.62% 3.92% EM Local Currency 136.84 064% A  -025% 4.28% CNY vs. USD 72818  -0.27% N 0.08%  0.24%
BRAZIL IBOVESPA INDEX ~ 127,256.00 -3.52% N 1.78% 5.80% CoCos USD 137.78 0.23% 2 0.03%  3.73% EUR vs. CHF 0.9432 112% @ 021% -0.33%
MSCI COLCAP INDEX 162049 1.05% A 0.62% 17.46%  1GBBB 3-5yr USD 373.95 032% @ 046%  2.87% DOLLAR INDEX 103.0230  -0.98% N -2.57% -5.04%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 750421 -2.47% N 172% 11.84%  1GAA Corp USD 276.44 076% A 1.03%  2.35% BITCOIN 8359745 143% A -750% -10.80%

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

10 de Abril

IPC Mensual (MoM)
Encuesta 0.10%

Solicitudes Iniciales de Subsidio por
Desempleo
Encuesta 224K

11 de abril
IPP Demanda Final Mensual (MoM)
Encuesta 0.20%

Sentimiento de la U. de Michigan
Encuesta 54
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El anuncio de aranceles de Trump del pasado miércoles envi6 al indice S&P 500 indice de acciones estadounidenses a su nivel mas bajo en 11
meses, borrando 5,4 billones de ddlares de valor de mercado en solo dos sesiones bursatiles para cerrar la semana. Fue la caida de dos dias mas
pronunciada desde que la pandemia afecté a EE.UU. en marzo de 2020. Los paises sopesan como responder a los Ultimos gravamenes de Trump,

que elevaron los aranceles estadounidenses a su nivel mas alto en mas de un siglo.

Trump muestra pocas sefiales de dar marcha atras en sus aranceles punitivos, que amenazan con desencadenar una recesion mundial. El impacto se
extiende mas alla de los mercados de renta variable, con el petrdleo cayendo, el coste de proteccion de la deuda especulativa surgiendo y los bonos
del Estado repuntando ante la avalancha de inversores buscando refugio. En este entorno, los mercados emergentes se han visto favorecidos por la

fuerte caida del Doélar. Los bancos estadounidenses sufrieron un duro revés y el temor a una recesion nos empuja a ser mas cautelosos.

Fuente : Sentosa & Co



EL TEMA DE LA SEMANA

;En qué situacion nos encontramos tras los aranceles de Trump?

El mercado entrd repentinamente en modo de panico el pasado jueves, cuando la Administracion estadounidense puso en marcha una nueva estructura arancelaria escalonada a
partir del 5 de Abril, con un arancel "de base" universal del 10% aplicable a todas las importaciones internacionales. A continuacién, el 9 de abiril, se aplicaran aranceles
"reciprocos” mas elevados a determinados socios comerciales que mantienen barreras comerciales excesivas. El calendario arancelario incluye a China con un 34% (que alcanza el
54% si se suman los aranceles anteriores), Japdn con un 24%, los paises de la Union Europea con un 20% y Suiza con un 31%. Los productos de Canada y México que cumplen las
normas del USMCA quedan temporalmente excluidos de estas medidas. Ademas, la Administracién confirmé su compromiso con el arancel del 25% anunciado previamente
sobre las importaciones de automoviles.

El mercado bursatil tuvo su peor semana desde marzo de 2020, con el S&P 500 perdiendo 5,2 billones de ddlares de valor de mercado en dos sesiones. La rapidez de la caida del
20% del Nasdaq desde su récord de febrero sélo tiene rival en el colapso pandémico de 2020 y la implosion de las puntocom de 2000. La caida se acentu¢ el Viernes, cuando
China impuso un arancel del 34% a todas las importaciones estadounidenses a partir del 10 de abril, ademas de medidas selectivas contra los productores avicolas y los
fabricantes de armas. Trump, por su parte, parece mantenerse firme, diciendo que su politica econdmica "nunca cambiara". Durante estos dos dias, el desplome del mercado
se ha repartido por igual entre las distintas regiones, con una caida global del -8,6% (grafico 1). Por sectores, los defensivos como Bienes de Consumo Basico, Servicios
Publicos y Sanidad han mostrado resistencia, pero el resto se han visto fuertemente golpeados por la oleada vendedora (grafico 2).

Grafico 1 : Evolucidn de los indices desde el anuncio de los aranceles Grafico 2 : Evolucion de los sectores de renta variable desde el anuncio de las tarifas
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EL TEMA DE LA SEMANA

¢{Qué podemos esperar a partir de ahora?

En primer lugar, es importante destacar que en las proximas semanas parecen inevitables algunos desafios legales a la autoridad ejecutiva de la Casa Blanca. El uso sin
precedentes por parte de la Administracion de la Ley de Poderes Econdmicos de Emergencia Internacional (IEEPA, por sus siglas en inglés) para aplicar cambios radicales en la
politica econdmica se asienta sobre un terreno juridico no probado. La IEEPA faculta al Presidente para regular o prohibir las transacciones con cualquier pais, entidad o persona
extranjera al declarar una emergencia nacional en respuesta a una "amenaza inusual y extraordinaria" para la sequridad nacional, la politica exterior o la economia de Estados
Unidos. El hecho de que la IEEPA se haya utilizado tradicionalmente para sanciones selectivas contra paises concretos (como Irdn o Corea del Norte), organizaciones terroristas o
individuos, pero no para la aplicacion de una politica comercial amplia que afecte a casi todos los socios comerciales de EE.UU. es algo excepcional y podria enfrentarse a una
revision judicial. En cualquier caso, vemos la situacién actual con 3 posibles escenarios:

1. Atrincheramiento y escalada (40% de probabilidad) : Claramente la mas preocupante en la que los aranceles permanecen plenamente implementados durante varios
meses, potencialmente escalando a través de ciclos de represalias. La retdrica cada vez mas dura de la administracion sugiere esta posibilidad, con la declaracion del
presidente Trump del 30 de marzo de que los aranceles automotrices serian "permanentes, 100 por ciento" contrastando fuertemente con sus comentarios mas mesurados
de principios de marzo sobre "un pequefio disturbio”. Esto es de alguna manera lo que estamos empezando a ver con la reaccién de China, implementando aranceles del
34% sobre todas las importaciones estadounidenses. Este escenario se hace cada vez mas probable si las tempranas medidas de represalia de los socios comerciales
endurecen las posiciones politicas, haciendo mas dificil alcanzar soluciones negociadas en medio del deterioro de las relaciones internacionales. La probabilidad de este
desenlace ha aumentado sustancialmente en las Ultimas semanas, dada la retdrica comercial cada vez mas asertiva de la Administracion y su aparente comodidad con la
perturbacion econdmica como medio para alcanzar sus objetivos politicos.

Una escalada probablemente desencadenaria una recesion formal en EE.UU. y una prolongacion de la tendencia bajista de la renta variable. En este caso, también sera necesaria
una intervencion sustancialmente mas agresiva de la Reserva Federal, que podria requerir aproximadamente 300 puntos basicos de recortes de tipos para estabilizar la economia.

2. Reduccion negociada (40% de probabilidad) : La administracion ha posicionado deliberadamente estos tipos iniciales como un techo de negociacion, con el Secretario del
Tesoro Bessent caracterizandolos explicitamente como "el extremo superior de la cifra”. Este enfoque crea un espacio para posibles concesiones sin dejar de alcanzar los
principales objetivos de politica comercial de la administraciéon. Sin embargo, la resolucién se desarrollara a lo largo de varios trimestres en lugar de semanas. El periodo
intermedio puede ser testigo de aumentos temporales de los aranceles si los socios comerciales aplican medidas de represalia. El impacto econdmico sigue siendo sustancial
incluso en este escenario moderado.

Este choque arancelario deprimira de todos modos la actividad econdmica y no evitaria una recesion. En este caso, podriamos imaginar a la Fed aplicando recortes de tipos de
75-100 puntos basicos hasta finales de afio para contrarrestar el debilitamiento de las condiciones.

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

3. Reversion rapida (20% de probabilidad) : Un resultado mas favorable implicaria una rapida reduccion de los aranceles en cuestion de semanas en lugar de meses. Existen
precedentes de este tipo de reversiones: los aranceles anunciados en Febrero sobre México y Canada se retiraron en cuestién de dias tras intensas presiones empresariales y
discusiones bilaterales. Sin embargo, la importante inversion politica de la administracion en enmarcar estas medidas como el «Dia de la Liberacidén» y su amplio alcance hacen
que la reversion total sea considerablemente menos probable esta vez. La postura retérica también se ha endurecido notablemente. Las declaraciones de principios de marzo
que sugerian "un pequefio trastorno" han evolucionado hasta la declaracién del Presidente del 30 de Marzo de que los aranceles sobre los automoviles serian “permanentes, al
100%", independientemente de las repercusiones sobre los precios.

En tal situacidn, evitariamos potencialmente una recesion y asistiiamos a una fuerte recuperacién de los mercados, apoyada por entre 50 y 75 puntos porcentuales de
recorte de tipos por parte de la Fed de aqui a finales de afo.

¢Cual es nuestra situacion técnica?

Durante los ultimos 6 meses hemos insistido bastante en el hecho de que el mercado estaba técnicamente sobrecomprado y que el potencial alcista era limitado para 2025.
Observando el grafico trimestral del S&P 500, hemos venido mencionando que los precios estaban alcanzando la parte mas alta del canal ascendente de muy largo plazo
(correspondiente al Mercado Alcista estructural 2009-2024) y que los niveles se estaban volviendo peligrosos (grafico 3). A pesar de la caida del -17% desde el maximo de
febrero en los 6'147, seguimos en una correccion de medio plazo dentro de un Mercado Alcista de largo plazo y asi seguira mientras los precios se mantengan por
encima de la parte inferior de este canal ascendente situado en los 4'500. (grafico 3).

El grafico semanal muestra claramente que nos encontramos en una tendencia bajista de medio plazo y que la dinamica ascendente 2022-2024 ha quedado atras. Los precios han
salido del canal ascendente de medio plazo y han roto el importante nivel de soporte situado en 5'300.- (grafico 4). De acuerdo con los niveles de retroceso de Fibonacci, la
siguiente zona de soporte se situa ahora en 4'800.- (retroceso del 50% de la tendencia alcista 2022-2024) y 4'500.- (retroceso del 61.8% de la tendencia alcista 2022-2024). Teniendo
en cuenta el tamafo de la vela bajista de la semana pasada, hay pocas probabilidades de que se produzca un cambio de tendencia en los niveles actuales y muchas probabilidades
de que los precios caigan hacia la parte mas baja del canal ascendente trimestral en 4.500 EUR. En cualquier caso, es absolutamente crucial que los precios mantengan este nivel
para seguir considerando que el mercado de renta variable se encuentra en un mercado alcista estructural. Una ruptura de esta zona de soporte violaria el canal ascendente
estructural y desencadenaria una nueva tendencia de largo plazo que se considerara el nuevo Mercado Bajista de largo plazo.

Por el lado de la renta fija, los inversores conservadores se han visto recompensados, ya que los rendimientos de la deuda Estadounidense a 10 afios han caido por
debajo del 4%, rompiendo la linea de soporte de un patron de cabeza y hombros (grafico 5). Los rendimientos tienen ahora buenas posibilidades de debilitarse ain mas y
alcanzar la zona del 3,6%. Por otra parte, los diferenciales de crédito de los bonos especulativos se estan ampliando y estan volviendo a su nivel medio a largo plazo
(grafico 6). Aconsejamos a los inversores que eviten los segmentos especulativos, ya que los diferenciales de crédito siguen estando a un nivel muy bajo en comparacion con el pico
historico registrado durante el periodo de crisis.

I n On Fuente: Sentosa & Co, UBS
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Grafico 3 : S&P 500 (5'074.08) / Grafico trimestral

Grafico 4 : S&P 500 (5'074.08) / Grafico semanal
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Gréafico 5 : Rendimiento de la deuda Estadounidense a 10 afios (3,99%) /
Grafico semanal

Grafico 6 : Diferenciales de crédito : Alto rendimiento; Subordinado;
Mercados emergentes
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

Es probable que persista la incertidumbre en los mercados a medida que los inversores procesen las posibles rebajas de las previsiones econdmicas y de beneficios de EEUU., el
riesgo de una escalada de los intercambios arancelarios y la posibilidad de reducciones arancelarias a través de la negociacion. Este entorno probablemente producira una
volatilidad prolongada para la renta variable en general, ya que el riesgo de recesion estd aumentando.

La situacion técnica se esta deteriorando y se esperan nuevas caidas en las proximas semanas/meses. Dicho esto, seguimos en una correccion a medio plazo dentro de un
mercado alcista a largo plazo. Necesitariamos una ruptura del Mercado Alcista estructural 2009-2025 por precios en 4'500 (S&P 500) para considerar formalmente la situacion a
largo plazo como un Mercado Bajista estructural.

Queda por ver hasta qué punto se producira una escalada entre EE.UU. y sus socios comerciales y hasta qué punto puede la Reserva Federal apoyar la situaciéon econdmica
volviéndose mas moderada. Recomendariamos esperar a que haya mas claridad y menos volatilidad para empezar a acumular de nuevo.

| n On Fuente: Sentosa & Co, UBS
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Aviso Legal

In On Capital, S.A. pone a disposicion este contenido Unicamente con fines informativos y sin la intencion de constituir una solicitud u oferta, recomendacion o asesoramiento para
adquirir o vender derechos sobre valores o productos de inversion o ser parte de cualquier transaccion de cualquier tipo, en particular con cualquier receptor que no sea un
inversionista calificado, autorizado, elegible y /o profesional. Este contenido es para uso exclusivo del destinatario y no se puede comunicar, imprimir, descargar, usar o reproducir
para ningun otro proposito. No esta destinado a ser distribuido a personas fisicas o juridicas que sean nacionales de un pais, ni a ser utilizado por dichas personas, o esta sujeto a la
jurisdiccion de una jurisdiccidn cuyas leyes o reglamentos prohiben dicha distribucion o uso. Si bien In On Capital hara todo lo posible para obtener informacién de fuentes que
considere confiables, In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas no asumen ninguna responsabilidad por este contenido y no ofrecen ninguna
garantia. Los datos mencionados son exactos, completos o confiables. Por lo tanto, In On Capital no asume ninguna responsabilidad por cualquier pérdida resultante del uso de
este contenido. La informacion continua, las revisiones y las evaluaciones en este documento se aplicaran en el momento de la publicacion y pueden revocarse o modificarse sin
previo aviso. Este contenido esta destinado solo a destinatarios que entienden los riesgos involucrados y pueden asumirlos. Antes de realizar cualquier transaccion, los destinatarios
deben determinar si el producto o producto de inversibn mencionado en el contenido corresponde a sus circunstancias particulares y deben asegurarse de evaluar
independientemente (con sus asesores profesionales) los riesgos especificos y las consecuencias legales, fiscales y contables y las condiciones de elegibilidad para cualquier compra,
tenencia o venta de valores o productos de inversién mencionados en el contenido. In On Capital, sus directores, representantes, empleados, agentes o accionistas pueden tener
intereses en las inversiones descritas en este documento y/o estar obligados por compromisos de suscripcion a dichas inversiones. In On Capital no garantiza la idoneidad de la
informacion, avisos o valores y productos de inversion mencionados. Los datos historicos de rendimiento de valores y productos de inversion o activos subyacentes no son una
unidad organizativa responsable de la investigacion financiera. In On Capital esta sujeto a requisitos regulatorios separados y ciertos servicios, valores y/o productos de inversion
pueden no estar disponibles en todas las jurisdicciones o para todo tipo de destinatarios. Los destinatarios deberan cumplir con todas las leyes y regulaciones aplicables. Este
documento no estd destinado a proporcionar servicios, valores y/o productos de inversién en paises o jurisdicciones en los que dicha oferta seria ilegal segun las leyes y

regulaciones locales aplicables. In On Capital, S.A. es una entidad regulada y supervisada por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama SMV 296/2014.

" |n On Solo para uso del receptor - Esta presentacion no es ;

conal para el uso o distribucion al publico en general.
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