RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados de renta variable estadounidenses
volvieron a registrar una semana positiva, con el S&P
500 y el Nasdaq alcanzando multiples maximos
historicos. EI S&P 500 cerrd el jueves en un maximo
histérico de 6.279,36 puntos, mientras que el Nasdaq
alcanzoé los 20.601,10 puntos. En la semana, el S&P
500 subio un +1,72%, el Nasdaq un +1,62% y el Dow
Jones Industrial un +2,30%.

El comportamiento de la semana estuvo anclado en
unos solidos datos de empleo que superaron las
expectativas. Las ndminas no agricolas de junio
aumentaron en 147.000 puestos de trabajo, superando
ampliamente las previsiones de 110.000, mientras que
la tasa de desempleo descendié inesperadamente al
4,1%. Estos buenos resultados del mercado laboral
redujeron las expectativas de recortes inmediatos de
los tipos de interés de la Reserva Federal, y la
probabilidad de una relajacion en julio cayé del 76,2%
al 94,8%. Junio concluyd como el segundo mes
consecutivo de ganancias para Wall Street, con el S&P
500 ganando un 5%, el Nasdaq subiendo un 6,6% vy el
Dow un 4,3%. El S&P 500 también registr6 una
impresionante subida del 106% en el segundo
trimestre, demostrando una notable resistencia a pesar
de las continuas incertidumbres comerciales.
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Las tensiones comerciales siguieron siendo un tema
clave a medida que se acercaba la fecha limite de los
aranceles del presidente Trump, el 9 de julio. Sin
embargo, surgieron acontecimientos positivos con un
nuevo acuerdo comercial entre Estados Unidos y
Vietnam y un acuerdo entre Estados Unidos y China
sobre exportaciones de tierras raras. La retirada por
parte de Canada de los impuestos previstos sobre los
servicios digitales también contribuyd a mejorar el
sentimiento.

A pesar de estos avances, persiste la preocupacién por
los posibles aranceles adicionales sobre Japon (30-35%)
y la incertidumbre general sobre la politica comercial.
Aunque los datos de empleo impresionaron, otros
indicadores mostraron debilidad. El informe ADP reveld
una pérdida de 33.000 empleos privados en junio, muy
por debajo de los 100.000 esperados. Los datos del
sector manufacturero se mantuvieron en territorio de
contraccion, aunque mostraron una modesta mejora. El
indice de inflacion PCE subid, con un incremento de los
precios subyacentes del 0,2%.

La Reserva Federal mantuvo su postura cautelosa,
manteniendo los tipos en el 4,25%-4,50% mientras
enfatizaba un enfoque de "esperar y ver".

La presion politica del presidente Trump sobre el
presidente de la Fed, Powell, continud, con criticas sobre
el mantenimiento de tipos mas altos. Los mercados
prevén ahora una relajacion de 64 puntos basicos para
2025, y es probable que los recortes de tipos se retrasen
hasta septiembre. Los precios del petréleo bajaron
debido al alivio de las tensiones entre Iran e Israel, con
el anuncio del expresidente Trump de que Israel
aceptaba un alto el fuego de 60 dias en Gaza. Esta
estabilidad geopolitica respald6 los activos de riesgo y
las acciones de las aerolineas, ya que disminuyd la
preocupacién por el coste del combustible. La semana
demostrd la capacidad de los mercados para sortear
complejas corrientes cruzadas al tiempo que lograban
nuevos hitos.
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FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

1 de Julio

ISM Manufacturero
Actual 49.0 vs. Encuesta 48.7.

2 de Julio
Variacién del empleo ADP
Actual -33k vs. Encuesta 90k.

3 de Julio
Variacion de las néminas no agricolas
Actual 147k vs Encuesta 106k.

Tasa de desempleo
Actual4,1% Vs. Encuesta 4,3%.

S&P Global US PMI compuesto
Actual 52,8% Vs. Encuesta 52,9.

Pedidos de bienes duraderos
Actual 16,4% Vs. Encuesta 16,4%.
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ’ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ’ COMMAODITIES Last 5 Days 1Months  YTD

MSCI WORLD 406143 131% A 375% 9.54% MSCI WORLD/MATERIAL 358.70 248% A 290%  11.63% CRB INDEX 299.93 057% =2 -032% 1.08%
MSCI EM 1,23163  0.25% = 412% 14.52% MSCI WORLD/INF TECH 867.26 217% @ 737%  9.52% WTI 66.50 150% @ 297% -7.28%
MSCIEM LATIN AMERICA  2,390.23  3.46% @ 6.34% 29.02% MSCI WORLD BANK INDEX ~ 157.88 187% @ 5.46%  23.66% Brent 70.75 252% A 639% -4.53%
MSCI ACASIA x JAPAN 800.21  -0.40% = 3.72% 13.65% MSCI WORLD/FINANCEVAL ~ 164.84 1.66% @ 450%  17.62% US Natural Gas 3.39 941% N -1049% -6.77%
USA MSCI WORLD/ENERGY 255.80 1.60% @ 475%  5.09% S&P GSCI Precious Metal 431722 -0.10% = 0.09% 26.60%
S&P 500 INDEX 6,27935 2.25% A 4.65% 6.76% MSCI WORLD/CON STPL 305.09 148% @ 0.07%  9.24% Gold 333715 192% A -1.05% 27.15%
NASDAQ COMPOSITE 20,601.10 2.15% @ 5.48% 6.68% PHILA GOLD & SILVER INDX ~ 210.68 1.09% @ 3.61%  53.58% Silver 36.97 212% A 7.14% 2791%
DOW JONES INDUS. AVG ~ 44,828.53 3.32% @ 483% 537% MSCI WORLD/HLTH CARE  354.68 1.02% @ 058%  0.52% Platinum 1,397.90  420% @ 27.77% 54.03%
RUSSELL 2000 INDEX 2,249.04 3.54% A 548% 0.85% MSCI WORLD/UTILITY 187.73 0.65% 245%  14.63% Palladium 1,137.72 0.08% = 13.91% 24.66%
EUROPE MSCI WORLD/CONS DIS 467.79 0.64% 3.43%  -0.06% S&P GSCI Ind Metal Index 467.85 0.50% = 3.89% 6.82%
STXE 600 (EUR) Pr 54113 0.46% > -2.26% 6.60% MSCI WORLD/INDUSTRL 473.58 0.56% 2.67%  16.95% Aluminum 2,590.00 -0.19% =& 431% 1.51%
Euro Stoxx 50 Pr 528881 -0.69% = -2.60% 8.02% MSCI WRLD/COMM SVC 143.16 0.24% D 3.45%  12.47% Copper 9,959.85  -157% W 3.00% 15.11%
DAX INDEX 23,787.45 -1.02% W -2.13% 19.48% US RATES Last 5 Days Close 12M Close ‘ Nickel 1510091  0.27% = -0.69% -0.07%
CAC 40 INDEX 7696.27 0.06% = -139% 4.28% 2Y 3.88 3.75 013 471 0.83 S&P GSCI Agriculture 356.48 0.93% = -5.10% -6.90%
FTSE MIB INDEX 39,622.11 -0.30% = -241% 15.90% 5Y 3.94 3.83 011 432 039 ’CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 13,973.00 0.03% = -193% 20.51% 10Y 435 4.28 007 436 0.01 CHF vs. USD 0.7940 0.63% A 3.09% 14.28%
SWISS MARKET INDEX 1197241 0.07% = -3.18% 3.20% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 1444700 0.12% @ -1.18% 8.81%
FTSE 100 INDEX 882291 0.27% = -0.17% 7.95% EM Bonds Spread 279.48 2982 187 34776 683 CAD vs. USD 1.3601 0.65% A 057% 5.76%
ASIA HY Bonds Spread 260.00 2830  -230 356.00 -96.0 EURvs. USD 1.1778 051% @ 3.16% 13.75%
NIKKEI 225 39,810.88 -0.85% = 548% -0.21% BBB 10yr Spread 165.43 1825 170 163.13 2.3 GBP vs. USD 1.3650 -0.48% N 0.71%  9.06%
HANG SENG INDEX 23,916.06 -1.68% W 0.52% 19.22% CoCos Spread Invalid Seq/A Invalid Secu'##### Invalid Se(' #VALUE! AUD vs. USD 0.6556 041% A 099%  5.95%
CS1300 INDEX 398220 1.54% @ 279% 1.20% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRL vs. USD 54211 121% @ 398% 13.95%
SENSEX 83,432.89 -0.74% = 151% 6.77% US High Yield 2,81152  046% @ 172%  478% MXN vs. USD 186285  1.05% A 3.05% 11.80%
LATAM EM Bonds USD 131275 049% @ 193%  5.18% COP vs. USD 3,98445  289% A 312% 1057%
S&P/BMV IPC 57977.76  1.02% A -0.14% 17.10% EM Local Currency 147.98 098% @ 2.75%  12.76% CNY vs. USD 7.1656 010% & 017% 1.87%
BRAZIL IBOVESPA INDEX ~ 141,263.56 3.21% @ 3.79% 17.44% CoCos USD 146.43 0.60% @ 2.86%  10.25% EURvs. CHF 0.9353 0.07% A -0.09% 0.52%
MSCI COLCAP INDEX 1,686.87 0.49% > 2.16% 22.27% IG BBB 3-5yr USD 379.40 033% 2 1.90%  3.49% DOLLAR INDEX 97.1800  -0.23% W -1.63% -10.42%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 8,28529 0.88% = 141% 23.48% IG AA Corp USD 278.13 021% @ 1.76%  4.14% BITCOIN 108,075.40 0.44% A 753% 1532%
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FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

9 de Julio
Actas de lareuniéon del FOMC

10 de Julio
Saldo presupuestario federal
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Las nébminas no agricolas de junio aumentaron en 147.000, superando ampliamente las previsiones de 110.000, mientras que el desempleo cayé
inesperadamente al 4,1%. Esta fortaleza redujo las expectativas de recorte de tipos de la Reserva Federal, y la probabilidad de relajacion en julio
cayo al 94,8%.

Las previsiones de crecimiento del PIB bajaron del 1,7% al 1,4%, las expectativas de inflacién subieron al 3% y las previsiones de desempleo
aumentaron hasta el 4,5% a finales de afio, lo que indica crecientes dificultades econdmicas. El PIB del ler trimestre de 2025 se revisé a la baja
hasta el -0,5%, peor de lo previsto, debido a las perturbaciones relacionadas con los aranceles y al menor gasto de los consumidores. A pesar de
la proximidad de los plazos arancelarios del 9 de julio, se produjeron acontecimientos positivos. Un nuevo acuerdo comercial entre EE.UU. y
Vietnam y un acuerdo entre EE.UU. y China sobre tierras raras aportaron optimismo, mientras que Canada retird los impuestos previstos sobre
los servicios digitales. Sin embargo, persiste la preocupacién por los posibles aranceles del 30-35% sobre Japon.

Los mercados demostraron una notable resistencia al alcanzar nuevos maximos, sorteando las incertidumbres comerciales y logrando nuevos
hitos.

Fuente : Sentosa & Co
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EL TEMA DE LA SEMANA

La nueva realidad del délar

El dolar estadounidense ha experimentado un importante retroceso en 2025, lo que supone su peor resultado en un primer semestre en mas de 50 afos. El
indice del dédlar, que mide su fortaleza frente a una cesta de seis divisas principales, cay6 un -10,8% en el primer semestre del aiio y mas de un -12%
desde el maximo alcanzado a mediados de enero de 2025, llevando al délar a una nueva tendencia bajista a largo plazo (grafico 1). El panorama
econdmico que impulsa este descenso se caracteriza por la ralentizacién del crecimiento econdmico estadounidense y cierta prevision de un mayor deterioro
macroecondmico en términos presupuestarios en el futuro. Los retos fiscales estan agravando la debilidad del ddlar. El aumento de la deuda nacional y la
creciente preocupacion por la salud fiscal de Estados Unidos han erosionado la credibilidad tradicional del délar como moneda de reserva mundial.

La imprevisibilidad politica, sobre todo en torno a las politicas econémicas, ha minado alin mas la confianza de los inversores. El panorama geopolitico también
estd contribuyendo a la caida del ddlar. Las continuas tensiones comerciales, la incertidumbre sobre la politica de la Reserva Federal y las presiones politicas
estan creando un entorno complejo para la valoracion de las divisas. En cualquier caso, el délar se ha depreciado frente a la mayoria de las divisas en 2025,
especialmente frente a las monedas europeas y el real brasilefio (BRL) (Gréfico 2).

Grafico 1 : indice Délar (96,97) Grafico 2 : Depreciacion del ddlar frente a las divisas en 2025
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Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS
|| I OI l Este documento se comparte con fines informativos. Su uso esta dirigido a contactos profesionales y no debe ser reproducido o redistribuido sin autorizacion.

| This report is shared for informational purposes only. Redistribution or reproduction without prior consent is not permitted.
Capita



EL TEMA DE LA SEMANA

La reciente depreciacion del dolar es perfectamente normal y refleja el inicio de un proceso de reequilibrio que podria durar varios afios. No se trata ni de una
ruptura ni del fin del excepcionalismo americano, sino simplemente de una transicion hacia un entorno mas equilibrado y menos favorable al billete verde. Los
factores que sostuvieron su vigor durante mas de una década siguen presentes. Sélo estan perdiendo su poder. Si el ajuste puede parecer rapido y brutal, es
porque el délar estaba en su punto mas alto a principios de afio y a 2 desviaciones estandar de su nivel de valor justo en términos de indice ponderado
del comercio real (grafico 1) . Sélo una vez en su historia reciente habia estado tan caro, que fue en los afios 80 durante el mandato del Presidente Reagan.

Las razones del desplome del délar

Esta empezando a surgir un orden mundial mas complejo y diversificado. El dolar seguira desempefiando un papel central, aunque menos dominante. Por tanto, su

valor relativo se esta revalorizando Iégicamente.

* La historia recordara sin duda que fue cuando se introdujeron los aranceles, el 2 de abril de 2025, cuando el délar empezé realmente a caer (grafico 4).
Desde aquel famoso Dia de la Liberacion, los inversores estaban preocupados por los efectos recesivos e inflacionistas de la nueva politica comercial
estadounidense, y también por la politica monetaria restrictiva que iba a tener que imponer la Fed. Tampoco les tranquilizaba la politica fiscal y la capacidad de

la administracion Trump para reducir los déficits presupuestarios, por lo que los inversores desconfiaban més de los bonos soberanos. Logicamente, la demanda
de bonos del Tesoro fue mas débil, los rendimientos subieron y el délar bajo.

Grafico 3 : indice ponderado real del comercio

Grafico 4 : indice del délar; tipos de interés estadounidenses a 30 afios
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 5 : Diferencial de crecimiento del PIB entre EE.UU.y Europa Grafico 6 : Posiciones especulativas sobre el dolar
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Tras un largo periodo de superioridad econdmica, el crecimiento estadounidense se esta ralentizando. No sdlo se esta reduciendo la diferencia con el crecimiento del PIB europeo
(grafico 5), sino que el Tio Sam podria haber entrado en recesidn en el primer trimestre. Aparte de la gran volatilidad provocada por los derechos de aduana, lo preocupante es sobre todo la
falta de dinamismo del consumo privado. ¢Se esta resquebrajando la piedra angular del edificio americano? Es una pregunta legitima, dada la evolucidn del mercado laboral. Los indicadores
tienen buen aspecto, pero son cada vez mas vacilantes. Por lo general, la tasa de desempleo estd cerca de sus minimos histdricos, pero tiende al alza. Por tanto, el crecimiento del empleo
corre el riesgo de ser insuficiente para permitir que el consumo de los hogares contribuya positivamente al crecimiento econémico estadounidense.

Es probable que el proyecto de ley presupuestaria que Donald Trump ha calificado de Gran Ley Hermosa entierre de una vez por todas cualquier esperanza de vuelta a la disciplina
presupuestaria. La recurrente desviacidon del déficit presupuestario estadounidense ya ha pasado factura a la calificacion crediticia del pais. Ha sido rebajada de AAA a AA+ y podria seguir

deslizandose por esta pendiente ya el afio que viene. Aunque un acuerdo entre el Tesoro y los aliados del G7 deberia permitir retirarla, la sensacidon de imprevisibilidad que genera es
perjudicial para la reputacidn del pais y, en Ultima instancia, para el ddlar.

Las coberturas también fueron un factor clave en la caida del ddlar a principios de afio. Los inversores internacionales han tratado cada vez mas de gestionar su riesgo cambiario. Las
posiciones negociadas en el mercado de opciones sobre divisas muestran que los operadores apuestan ahora por una caida del délar (grafico 6). Con las posiciones cortas cerca de su
maximo, esta tendencia podria invertirse bruscamente, provocando un repunte del billete verde... al menos durante un breve periodo de tiempo.

Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS
Il I OI | Este documento se comparte con fines informativos. Su uso esta dirigido a contactos profesionales y no debe ser reproducido o redistribuido sin autorizacion.

! This report is shared for informational purposes only. Redistribution or reproduction without prior consent is not permitted.
Capita



EL TEMA DE LA SEMANA

La direccion futura del délar

Todos estos factores ayudan a explicar por qué el dolar ha perdido terreno frente a la mayoria de sus homdlogos. En los préoximos 12 meses, la suerte del billete verde
dependera sobre todo de lo que ocurra en el seno de la Reserva Federal (Fed). La politica monetaria del banco central estadounidense podria volverse mucho mas
acomodaticia. En su reunién anterior, a principios de junio, los gobernadores reafirmaron su postura de "esperar y ver". Siete de los diecinueve participantes no
esperaban recortes de tipos este afio. En las Ultimas semanas, cada vez mas gobernadores, incluida la Vicepresidenta Michelle Bowman, se han mostrado muy
acomodaticios. Esto ha sido todo lo que han necesitado los inversores para anticipar una reduccion gradual de los tipos de interés oficiales; en cualquier caso,
los rendimientos a 2 afos anticipan una mayor dovishness en el futuro (grafico 7). Ahora bien, si la situacién econémica empeora, la Fed tendra que bajar los tipos
mas agresivamente de lo previsto, algo que el mercado alin no ha valorado... en consecuencia, el apetito de los inversores por el billete verde también va a menguar.

Esta tendencia acomodaticia se ha visto reforzada por los rumores de que Donald Trump esta considerando nombrar a un presidente de la Fed muy favorable a la
bajada de tipos en mayo de 2026 para suceder a Jerome Powell. Segtin las tltimas encuestas, Kevin Warsh y Christopher Waller son los favoritos (grafico 8). Si el
nuevo presidente del banco central es percibido como "dovish", la depreciacion del dolar se vera reforzada. Para encontrar el valor justo a largo plazo del délar frente a
otras divisas, es importante fijarse en la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA). Esta férmula tiene en cuenta el hecho de que los precios de los bienes y servicios
comerciables deberian ser equivalentes en todo el mundo. En consecuencia, cuando la inflacién aumenta mas rapidamente en un pais, las empresas y los consumidores
se dirigen al extranjero para realizar sus compras, vendiendo su moneda nacional en favor de divisas extranjeras. Este método de analisis puede no ser muy eficaz a
corto plazo, pero es uno de los mas relevantes a largo plazo.

Grafico 7 : Rendimiento a 2 afios en EE.UU. (3,88%); Taza Fed Fund (4,375%) Grafico 8 : Préximos gobernadores dela Fed
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EL TEMA DE LA SEMANA

El délar y el franco suizo, dos de las divisas mas apreciadas por los inversores en los tltimos afos, cotizan a su precio justo: 0,79. Esto no ocurria desde
2020, cuando este valor de equilibrio era de 0,90 (grafico 7). Los operadores de divisas olvidan a veces que, con una inflacion estructuralmente mucho mas baja
en Suiza que en Estados Unidos, el tipo de cambio del franco se aprecia mecanicamente alrededor de un 2% al afio. A este ritmo, el valor justo del tipo de cambio
USD/CHF sera de 0,74 al final de la década, y de 0,70 en 2033.

En cuanto al euro, dados los fundamentos economicos y los flujos de capital en los mercados, parece perfectamente posible que el ddlar siga depreciandose
frente a la divisa europea. Para cerrar la brecha abierta en 2018, el tipo de cambio debe alcanzar 1,27 délares por euro. Siete afios de infravaloracion del euro es
un tiempo relativamente largo en términos historicos, ahora estamos convergiendo hacia el valor razonable del EURUSD. A pesar de esta proyeccion a largo plazo,
este ajuste no deberia producirse en linea recta y un cierto rebote a corto plazo del ddlar tiene muchas posibilidades de producirse después de tal devaluacion.
No nos sorprenderia ver al billete verde recuperarse en las proximas semanas.

Grafico 7 : PPP USDCHF Tipo de equilibrio (0.79); USDCHF (0,79) Grafico 8 : PPP EURUSD Tipo de equilibrio (1,27); EURUSD (1,18)
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

El ddlar esta viviendo un cambio de realidad y de percepcion por parte de los inversores que lo estd acercando a su valor justo a largo plazo. El proceso de debilitamiento
del ddlar en los Ultimos seis meses no tiene nada de cadtico. Al contrario, se trata de una normalizacién necesaria. Sin embargo, la caida parece haber sido demasiado
rapida y brusca. Un rebote parece inevitable. Esto no debe verse como una vuelta a la normalidad, ya que la caida continuara hasta que se complete el reequilibrio. Para
volver a los fundamentos econdémicos, el billete verde tendra que debilitarse mas frente al euro, por lo que aconsejamos a los inversores que aprovechen cualquier
recuperacion a corto plazo del délar para tomar posiciones en euros.

Fuente: Sentosa & Co, Altitude IS
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Aviso Legal

In On Capital, S.A. pone a disposicion este contenido Unicamente con fines informativos y sin la intencion de constituir una solicitud u oferta, recomendacion o asesoramiento para
adquirir o vender derechos sobre valores o productos de inversion o ser parte de cualquier transaccion de cualquier tipo, en particular con cualquier receptor que no sea un
inversionista calificado, autorizado, elegible y /o profesional. Este contenido es para uso exclusivo del destinatario y no se puede comunicar, imprimir, descargar, usar o reproducir
para ningun otro proposito. No esta destinado a ser distribuido a personas fisicas o juridicas que sean nacionales de un pais, ni a ser utilizado por dichas personas, o esta sujeto a la
jurisdiccién de una jurisdiccién cuyas leyes o reglamentos prohiben dicha distribuciéon 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 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.
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