RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

La semana concluyé con un giro dramatico para los
mercados bursatiles estadounidenses, que transformo
lo que habia sido una semana de negociacion
moderada y mixta en un repunte significativo
impulsado por los comentarios moderados del
presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, en el
Simposio Econdmico de Jackson Hole. El S&P 500 cerro
la semana sin cambios, con un rendimiento del +0,27
%, superior al del Nasdaqg, que cay6 un -0,58 %, pero
inferior al del Dow Jones y al del Russell 2000, que
subieron un +1,53 % y un +3,30 %, respectivamente.

El rendimiento mas notable de la semana se produjo el
viernes, cuando el Dow Jones subi6é un 1,9 %y cerrd en
un nuevo maximo historico de 45 631,74, su primer
cierre récord de 2025. El S&P 500 subidé un 1,5 % hasta
los 6.466,91 puntos, mientras que el Nasdaqg subié un
1,9 % hasta los 21.496,53 puntos. Lo mas destacable
fue que el Russell 2000 se dispard un 3,9 %, lo que
demostrd la fortaleza generalizada en todas las
capitalizaciones bursatiles. Antes del repunte del
viernes, los mercados se habian mantenido
practicamente estables o ligeramente negativos
durante toda la semana, y el S&amp;P 500 habia
registrado cinco dias consecutivos de caidas hasta el
jueves, debido principalmente a la debilidad del sector
tecnoldgico. El principal catalizador del cierre de la
semana fue la sefial de Powell de que las condiciones
«podrian justificar» recortes de los tipos de interés, lo
que llevé a los mercados a descontar una mayor
probabilidad de que se produjeran recortes a partir de
septiembre. La herramienta CME FedWatch mostraba
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una probabilidad del 83 % de que se produjera un
recorte en septiembre a principios de semana, y los
mercados mantuvieron una alta confianza durante
toda la semana. A mediados de semana, las ventas de
las principales acciones tecnoldgicas, entre las que se
encontraban fabricantes de chips y empresas
relacionadas con la inteligencia artificial, como
Palantir y AMD, lastraron el Nasdaq y el S&P 500. Esto
reflejé la preocupacion por las elevadas valoraciones
y la recogida de beneficios tras las ganancias del
verano.

En el ambito econdmico, los indicadores mixtos
proporcionaron un panorama matizado. Mientras que
el PMI manufacturero subié hasta 53,3 (frente al 49,8
anterior), las solicitudes iniciales de subsidio por
desempleo aumentaron hasta 235 000, lo que sugiere
un cierto debilitamiento del mercado laboral. Los
datos de inflacién mostraron un IPC subyacente del
3,1 % interanual, el mas alto desde febrero. El
simposio de Jackson Hole resulté fundamental para
reestructurar las expectativas del mercado. El tono
moderado de Powell revirti6 las preocupaciones
anteriores sobre la persistencia de la inflacion y el
impacto de los aranceles, y los once sectores del S&P
cerraron el viernes en territorio positivo. Los
rendimientos de los bonos del Tesoro descendieron
significativamente, lo que respaldd las valoraciones de
la renta variable. La semana puso de manifiesto la
sensibilidad del mercado a las comunicaciones de la
Reserva Federal, con un repunte generalizado el
viernes que borro las perdidas semanales anteriores y

situd a los mercados cerca de niveles récord de cara a
las Ultimas semanas de agosto. Los inversores esperan
ahora los datos sobre el indicador de inflacion
preferido por la Fed, que se publicaran el 29 de
agosto, para obtener mas orientacion sobre la politica
monetaria.

Fuente: Sentosa & mp; Co
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FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS IMPORTANTES DE LA
SEMANA PASADA

18 de agostoth
indice del mercado inmobiliario dela
NAHB

Real 32 frente a la encuesta 34

19 de agostoth

Inicio de viviendas

Real 1 428000 frente a la encuesta
1300 000

21 de agostot

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

Real 53,3 frente a la encuesta 49,80

Ventas de viviendas existentes
Real 4,01 millones frente a la encuesta 3,92
millones
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days  1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month YD ‘ ‘ COMMAODITIES Last 5 Days 1Months  YTD

MSCI WORLD 419280 0.44% = 158% 13.08%  PHILAGOLD &SILVERINDX  239.23 337% A 1190% 74.39% CRB INDEX 300.00 151% @ -125% 1.11%
MSCI EM 1,266.55 -0.46% =» 0.70% 17.77%  MSCI WORLD/ENERGY 260.72 243% A 175%  7.11% WTI 63.66 137% A -3.85% -11.24%
MSCIEM LATIN AMERICA ~ 2,374.26  1.35% A 4.78% 28.16%  MSCIWORLD BANK INDEX ~ 167.00 163% 2 3.57%  3081% Brent 68.27 0.66% =2 -2.23% -7.87%
MSCI ACASIA x JAPAN 82764 -0.56% = 035% 17.55%  MSCIWORLD/HLTH CARE  362.01 1.60% A 132%  2.60% US Natural Gas 2.70 -748% N -17.04% -25.74%
USA MSCI WORLD/FINANCEVAL  171.96 153% @ 2.53%  22.70% S&P GSCI Precious Metal 443031 121% A 0.96% 29.92%
S&P 500 INDEX 646691 0.27% 2 123% 9.95% MSCI WORLD/CONS DIS 490.15 145% A 2.86%  A471% Gold 337186 107% A -174% 28.48%
NASDAQ COMPOSITE 21,49654 0.58% > 184% 11.32%  MSCI WORLD/MATERIAL 368.70 1482% 2 182%  14.74% Silver 38.89 234% A -1.03% 34.55%
DOW JONESINDUS.AVG ~ 45,631.74 1.53% A 163% 7.26% MSCI WORLD/CON STPL 306.02 1.08% A 193%  9.57% Platinum 136079  143% A -581% 49.94%
RUSSELL 2000 INDEX 236195 3.30% A 446% 591% MSCI WORLD/INDUSTRL 487.11 0.96% &  052% 20.29% Palladium 112898  120% A -11.67% 23.71%
EUROPE MSCI WORLD/UTILITY 193.97 0.54% 161%  18.44% S&P GSCl Ind Metal Index ~ 464.17  0.44% = -0.29% 5.98%
STXE 600 (EUR) Pr 56130 1.40% A 2.06% 10.57%  MSCIWRLD/COMM SVC 151.49 0.91% 9 453%  19.02% Aluminum 262450  067% > -128% 2.86%
Euro Stoxx 50 Pr 548823 0.73% = 254% 12.10%  MSCI WORLD/INF TECH 894.67 -1.40% N 0.79%  12.98% Copper 971812  040% = -135% 12.31%
DAXINDEX 24,363.09 0.02% = 060% 22.37%  |USRATES Last 5 Days Close 12M Close ‘ Nickel 1492417  0.19% = -259% -1.24%
CAC 40 INDEX 7969.69 0.58% = 172% 7.98% 2 3.70 3.75 0.05  4.00 031 S&P GSCI Agriculture 361.10 1.74% @ 3.50% -5.69%
FTSE MIB INDEX 4331028 1.54% A 634% 2669%  5Y 3.76 3.84 0.08 372 0.04 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 15,396.80 0.78% = 8.14% 32.79%  10Y 425 432 0.06  3.85 0.40 CHF vs. USD 0.8015 066% A -115% 13.21%
SWISS MARKET INDEX 1226485 1.58% A 259% 5.72% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 146.9400 017% @ -021% 6.98%
FTSE 100 INDEX 932140 2.00% A 2.20% 14.05%  EM Bonds Spread 266.62 2596 7.1 34804 814 CAD vs. USD 13826  -005% N -1.60% 4.04%
ASIA HY Bonds Spread 262.00 263.0 -1.0 35500 -93.0 EUR vs. USD 1.1718 013% @ -031% 13.17%
NIKKEI 225 42,63329 -1.72% N 2.84% 6.86% BBB 10yr Spread 179.63 1684 112 16412 155 GBP vs. USD 13525 -021% N -0.06% 8.06%
HANG SENG INDEX 25339.14 0.27% = 0.19% 26.32%  CoCos Spread AUD vs. USD 06490  -0.26% W -1.01% 4.88%
CSI300 INDEX 437800 4.18% A 6.08% 11.26%  |FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRL vs. USD 54260  -0.46% W 257% 13.85%
SENSEX 81,306.85 0.88% = -0.19% 4.05% US High Yield 2,84081  027% A 0.77%  5.88% MXN vs. USD 185840  095% @ 034% 12.07%
LATAM EM Bonds USD 133879 014% A 169%  7.26% COP vs. USD 401080 010% A 162% 9.85%
S&P/BMV IPC 59,22548 1.55% A 3.32% 19.62%  EM Local Currency 148.57 0.10% N 0.84%  13.22% CNY vs. USD 7.1675 024% @ 002% 1.84%
BRAZIL IBOVESPAINDEX  137,968.15 1.19% @ 3.33% 14.70%  CoCos USD 147.90 004% @ 0.97%  11.35% EUR vs. CHF 0.9394 047% @ -086% 0.07%
MSCI COLCAP INDEX 185845 0.69% = 873% 3471%  1GBBB3-5yr USD 385.08 038% @ 136%  4.74% DOLLAR INDEX 97.7160  -0.14% W 033% -9.93%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 885426 131% A 7.69% 31.96%  1GAACorpUSD 281.48 038% 2 121%  5.70% BITCOIN 11492737 -133% N -257% 22.64%

tosa &mp; G

*Este documento se comparte con fines informativos. Su uso esta dirigido a contactos profesionales y no debe ser reproducido o redistribuid
*This report is shared for informational purposes only. Redistribution or reproduction without prior consent is not permitted.

o sin autorizacion.

FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

25 de agostot
Ventas de viviendas nuevas
Encuesta: 630 000

26 de agostoth
Pedidos de bienes duraderos
Encuesta-3,90%

Confianza del consumidor del
Conference Board
Encuesta 96,50

28 de agostoth

PIB anualizado 2T
Encuesta3,10%

29 de agostot
indice de precios PCE interanual
Encuesta 2,60

indice de confianza dela

Universidad de Michigan
Encuesta 58,60



VISION DE IN ON CAPITAL SA

Asset Class El mercado sigue mostrando resiliencia, pero depende en gran medida de lo que haga la Reserva Federal en septiembre. A pesar del repunte del
Renta Fija fin de semana pasado, el mercado parece bastante sobrecomprado y necesita un respiro.

Renta Variable Aunque creemos que la resistencia actual del mercado confirma que la tendencia sequird siendo positiva en un horizonte de 6 a 12 meses,

Alternativos pensamos que ahora deberia producirse una correccion a corto plazo. Tras una subida de mas del 32 % en cuatro meses, el mercado cotiza en
niveles perfectos, con algunos sectores ciclicos clave, como el de los semiconductores, en situacién de sobrecompra.

Regions (Equity)
North America Recomendamos adoptar una postura mas defensiva a estos niveles. Para los inversores mas conservadores, una solucion podria ser recoger
beneficios y reducir la exposicion. Para aquellos que deseen mantener sus inversiones, tendria sentido rotar de los sectores de crecimiento a los de
valor barato.

Europe

Emerging Markets

IETE]

Equity Sectors UN O
Consumer Staples

Health Care

Telcom Services

Utilities

Consumer Disc.

Energy

Financials

Industrials

Technology

Real Estate

Materials
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EL TEMA DE LA SEMANA

¢{Que hacer con las mineras de oro?

La primera vez que mencionamos el oro y las mineras de oro como oportunidades de inversién fue en nuestro informe de junio de 2019. Desde entonces, el oro y las mineras de
oro han obtenido una rentabilidad total del 155 % y el 174 % (196 % de rentabilidad total), lo que supondria una rentabilidad anual compuesta del 16,3 % y el 19,0 %,
respectivamente (grafico 1). Sin un calculo profesional ajustado al riesgo ni un analisis del periodo, y tomando cifras basicas, estas dos inversiones han superado claramente el 129
% del MSCI World durante el mismo periodo. En términos dinamicos, no ha sido hasta principios de 2024 cuando el oro ha empezado a superar realmente al mercado de
renta variable, disparandose desde los 2000 $/0z hasta los niveles actuales de 3350 $/0z (gréafico 2).

Los inversores han tardado mucho en darse cuenta de este nuevo mercado alcista del oro y, de alguna manera, no han creido en él, centrandose Unicamente en el crecimiento
exponencial de la tecnologia que tenemos ante nosotros. Solo cuando los inversores financieros empezaron a darse cuenta de que el precio del oro se mantendria alto o subiria
debido a los cambios geopoliticos, comenzaron a subirse al tren invirtiendo en lo que se estaba quedando atras: jlas mineras de oro! Las mineras de oro se han acelerado con
fuerza en 2025, disparandose un 75,8 % desde principios de aiio y completando una fase agresiva de rentabilidad superior a la del mercado de valores, el oro (grafico 2) y
todo el sector de los mercados de valores (grafico 3). Tras este increible rendimiento en 2025, los inversores se preguntan si deben vender sus posiciones o si todavia hay
potencial alcista... Esto es lo que intentamos responder en este informe.

Grafico 1: Rendimiento desde junio de 2019: oro (+155 %) Grafico 2: Rendimiento desde junio de 2019: oro (+155 %); mineras de oro
mineras de oro (+174 %) (+174 %); MSCI World (101 %)
ez
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 3: Rendimiento de los sectores de renta variable en lo que va de afo
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¢Qué se puede esperar del oro?

En términos de oferta, la situacién no ha mejorado en lo que va de afio, e incluso ha empeorado. El periodo comprendido entre 2023 y 2024 se caracterizd por la ausencia de
descubrimientos significativos de oro, sin que se identificara ninguin yacimiento que alcanzara el umbral de 2 millones de onzas o mas. El grafico 4 destaca que, entre 2020 y
2024, solo se descubrieron 137 millones de onzas a partir de 213 anuncios iniciales de recursos, lo que demuestra la dificultad del sector para identificar yacimientos a
gran escala a pesar de las inversiones relativamente importantes en exploracién (grafico 4). Esto refuerza la idea de la escasez y demuestra que el aumento del gasto no se ha
traducido proporcionalmente en grandes descubrimientos, especialmente en los Ultimos afios. Esta limitaciéon de los recursos se ve acentuada por la disminucién del gasto
mundial en exploracién, que se contrajo un 15 % en 2023 y un 7 % adicional en 2024 (grafico 4), lo que resulta paraddjico en un periodo en el que los precios del oro se
apreciaron un 45 % en dos afios. Tras tocar fondo en 2016, la inversién mundial en exploracién siguid una trayectoria ascendente hasta 2022, alcanzando un pico que se mantuvo
aproximadamente un 30 % por debajo del valor de referencia nominal de 2012. Sin embargo, tras dos afios consecutivos de descensos, los niveles de gasto actuales se sitdan
ahora aproximadamente un 40 % por debajo del punto de referencia de 2012, ya que los elevados tipos de interés han creado condiciones que restringen el acceso al capital, lo
que ha afectado especialmente a las pequefias empresas de exploracion. La relacion inversa entre los niveles actuales de gasto en exploracion y las tasas de éxito en los
descubrimientos pone de relieve los retos a los que se enfrenta el sector de la mineria aurifera para reemplazar las reservas agotadas.

. . . . o . Fuente: Sentosa; Co, 13D R h
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 4: y descubrimientos de oro frente al gasto en exploraciéon
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Las mineras de oro aun tienen que ponerse al dia con el precio del oro

Durante los Ultimos 12 meses, hemos destacado con insistencia la desconexion entre el precio del oro y las mineras auriferas. Normalmente, las mineras auriferas tienden a
actuar como palanca sobre el precio del oro, con un claro rendimiento superior al del oro durante las tendencias alcistas y un rendimiento inferior durante las
tendencias bajistas (grafico 5). Sin embargo, en marzo de 2024, el oro superd con creces los méaximos alcanzados en 2020, situandose en 2000 $/0z, para alcanzar los 3500 $/0z
un afio después, en abril de 2025. Durante el mismo periodo, las mineras de oro han tenido un rendimiento muy inferior al del precio del oro. Durante el periodo
comprendido entre julio de 2020 y abril de 2025, el oro obtuvo un rendimiento del 66 %, frente al 21 % de las mineras de oro (grafico 6), una diferencia del 45 % que
ha comenzado a reducirse desde entonces (grafico 7). Se cree que el motivo de este retraso en el rendimiento superior se debe a que, en un principio, los inversores no
comprendieron claramente la fortaleza del oro y no la percibieron como algo econémicamente valioso. En circunstancias normales, el oro tiende a reaccionar con fuerza ante

e .7

| ion nflacién o recesién, mercados bajistas (aversion al riesgo), cai los ti interés reales o depreciacion del délar. Hasta ahora, solo se ha dado uno de
los cinco factores descritos, que es la debilidad del délar. Esta nueva subida del oro se debe a razones geopoliticas, ya que los bancos centrales necesitan diversificar sus reservas

de divisas y alejarse del délar. Mas concretamente, los bancos centrales estan comprando casi el 30 % de la produccion minera anual, con capacidad para comprar mucho mas,
independientemente del precio. Ahora que los inversores se dan cuenta de que esta tendencia no va a desaparecer a corto plazo y que incluso podria verse amplificada por otro

de los cuatro factores restantes, de repente han empezado a creer en el crecimiento a largo plazo de los margenes de las mineras de oro. De hecho, el rendimiento superior de
las mineras de oro con respecto al oro apenas esta empezando (grafico 8).
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 5: Evolucion del oro y las mineras auriferas

Grafico 6: Rendimiento desde agosto de 2020 hasta abril de 2025:
Oro (+66 %) y mineras auriferas (21 %)
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Grafico 7: Evolucion en lo que vade afio: oro (+26 %) y mineras auriferas (71 %)

Grafico 8: Ratio entre las mineras de oro y el precio del oro
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EL TEMA DE LA SEMANA

Los margenes de beneficio nunca han sido tan altos para las empresas auriferas

Los inversores suelen mostrarse reticentes con las mineras de oro, alegando en la mayoria de los casos que los costes de produccién son mucho mas elevados que en el pasado.
Este argumento es valido, pero se olvida de alguna manera de tener en cuenta el panorama general y reconocer el hecho de que los margenes de beneficio nunca han
sido tan altos (grafico 9). El anélisis comparativo de la rentabilidad de la mineria de oro en diferentes entornos de precios revela la notable transformacion del sector y el aumento
de su apalancamiento operativo en los Ultimos dos afios. Durante el periodo en el que el precio del oro se situd entre 1700 y 2000 ddlares (aproximadamente entre 2020 y 2022),
los costes sostenidos totales medios de las 50 principales empresas mineras por capitalizacion bursatil en las bolsas de Canada y Estados Unidos se mantuvieron relativamente
estables, en torno a los 1200-1300 ddlares por onza, lo que generd unos margenes de produccion modestos. Sin embargo, la espectacular apreciacion del precio del oro hasta
superar los 3300 dolares por onza en 2025 ha alterado fundamentalmente el panorama de la rentabilidad.

La evolucion trimestral desde el primer trimestre de 2024 hasta el segundo trimestre de 2025E demuestra esta transformacion, con unos niveles de AISC que se
mantienen estables entre 1424 y 1550 délares por onza, mientras que los valores totales realizados se han ampliado hasta los 3289 délares por onza (grafico 10). Esto
contrasta fuertemente con el entorno histoérico del precio del oro, que oscilaba entre 1700 y 2000 dodlares, en el que los margenes de produccion se limitaban a entre 400 y 700
dolares por onza. El margen de beneficio actual de 1739 ddlares por onza en el segundo trimestre de 2025E representa una mejora de casi el 300 % en comparacién con los
margenes alcanzados durante el régimen de precios mas bajos, lo que ilustra el importante apalancamiento operativo que caracteriza a las operaciones de extraccién de oro y la
capacidad del sector para convertir la apreciacion del precio de las materias primas directamente en una mayor generacion de flujo de caja sin una inflacién proporcional de los
costes.

Grafico 10: Margen de beneficio y costes sostenibles totales de las empresas
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EL TEMA DE LA SEMANA

Técnicamente en un mercado alcista y fundamentalmente atractivo

El analisis técnico del sector minero aurifero presenta un panorama de inversion atractivo que combina un fuerte impulso con unos indicadores de valoracion interesantes. El
grafico mensual del indice NYSE Arca Gold BUGS muestra una ruptura decisiva por encima del nivel de resistencia de varios aios situado en torno a 350, con el sector
estableciendo nuevos maximos tras una prolongada fase de consolidacién que se prolongé desde 2020 hasta 2023 (grafico 10). Esta ruptura técnica registrada en abril de
este afo representa un cambio significativo con respecto al prolongado patron de cotizacion lateral que caracterizd al sector durante los tres afios anteriores. A pesar de una
situacion de sobrecompra a corto plazo, la evolucion de los precios muestra una trayectoria alcista sostenida, respaldada por la mejora de los indicadores de impulso.

Como complemento de este contexto técnico positivo, los indicadores de valoracién del sector presentan una propuesta igualmente atractiva. El analisis de la relacion
precio/beneficio futuro revela que el sector minero aurifero cotiza actualmente a multiplos histéricamente bajos de 13,9 veces, o un 30 % por debajo de la media de
cinco anos de 20,2 veces representada por la linea de referencia horizontal (grafico 11). Esta compresion de la valoracién se ha producido a pesar de la mejora del
rendimiento operativo del sector y del aumento de la rentabilidad impulsado por los precios mas altos del oro, lo que crea una oportunidad Unica en la que los sélidos
fundamentos coinciden con valoraciones deprimidas. La combinacion del impulso técnico, que ha superado los niveles de resistencia de varios afios, y los multiplos de PER que
cotizan con descuentos sustanciales respecto a las normas historicas, sugiere que el sector se encuentra en las primeras fases de un ciclo alcista sostenible, lo que ofrece a los
inversores tanto un potencial de revalorizacion impulsado por el impulso como un margen de seguridad basado en la valoracién.

Grafico 11: NYSE Arca Gold BUGS Index fwd P/E (13,9x);

Grafico 10: indice NYSE Arca Gold BUGS (489,62) / Grafi |
rafico ndice rca Go ( ) / Grafico mensua media de 5 afios (20,2x)
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

Las mineras de oro se encuentran en un nuevo paradigma fundamental y acaban de entrar en un nuevo mercado alcista a largo plazo este afio, tras romper niveles clave de
resistencia. Tras un rendimiento superior al 75 % este afo, podria producirse una correccion en cualquier momento, por lo que se recomienda recoger algunos beneficios en los
niveles actuales.

Dicho esto, cualquier correccién deberia considerarse una oportunidad para entrar, ya que el sector seguira respaldado por una fuerte demanda de oro y una valoracion barata.
Como mencionamos en el informe, las mineras de oro suelen obtener mejores resultados que el precio del oro en los mercados alcistas del oro. Hasta ahora, tomando como
referencia el maximo de 2020, las mineras de oro siguen estando un 30 % por debajo del rendimiento del precio del oro (grafico 12)... sequimos viendo un alto potencial en
las mineras de oro.

Grafico 12: Rendimiento desde agosto de 2020 hasta ahora: oro (+70,5 %) y mineras de oro (41,5 %)
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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 esta destinado a proporcionar servicios, valores y/o productos de inversién en paises o jurisdicciones en los que dicha oferta seria ilegal segun las leyes y

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