RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

La primera semana de septiembre de 2025 supuso
un comienzo volatil para el mes historicamente
mas débil del mercado, con importantes
oscilaciones en la renta variable estadounidense
antes de cerrar la semana con resultados mixtos. A
pesar del tradicional «efecto septiembre», los
mercados demostraron su resistencia, y el S&P 500
alcanzd un nuevo récord a mediados de semana
antes de retroceder debido a los decepcionantes
datos de empleo. En conjunto, el S&P 500 cerr¢ la
semana sin cambios, con un rendimiento del -0,31
%. El Nasdaq cerr6 la semana sin cambios, con un
-0,02 %, y el Dow Jones ligeramente mas negativo,
conun -0,52 %.

El acontecimiento mas significativo de la semana
fue el informe sobre el empleo no agricola del
viernes, que fue mas débil de lo esperado y altero
drasticamente el panorama de la politica
monetaria. Los mercados monetarios revaloraron
rapidamente las expectativas de la Reserva Federal,
que ahora prevé casi tres recortes de tipos en
2025, frente a las expectativas anteriores, mas
modestas. Esta debilidad del empleo cred una
paradoja para los inversores: aunque los recortes
de tipos suelen respaldar las valoraciones de las
acciones, el debilitamiento econémico subyacente
que los hace necesarios suscitd preocupaciones
sobre el crecimiento de los beneficios
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empresariales y el poder adquisitivo de los
consumidores. Las  acciones  tecnolodgicas
proporcionaron volatilidad y fortaleza a lo largo
del periodo. La recogida de beneficios a
principios de semana ejercio presion sobre el
sector, pero se produjo un importante cambio de
tendencia ras la  favorable  sentencia
antimonopolio de Alphabet. La decision del
tribunal de no dividir la empresa matriz de
Google supuso un gran alivio para los inversores
tecnoldgicos, que temian medidas reguladoras
mas severas, lo que demuestra como los
acontecimientos legales siguen impulsando el
sentimiento del mercado. La incertidumbre sobre
la politica comercial alcanzé nuevas cotas
después de que un tribunal federal de apelacion
considerara ilegales la mayoria de los aranceles
globales del presidente Trump, lo que creb
posibles complicaciones fiscales por las
devoluciones requeridas y planteé dudas sobre la
futura estrategia comercial. Este desafio legal,
combinado con el aumento de los tipos de
interés a largo plazo, que hicieron que el
rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios
subiera por encima del 4,2 %, afadié complejidad
a un entorno de inversion ya de por si dificil.

Las tensiones geopoliticas mantuvieron su
influencia en los mercados de materias primas a
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lo largo de la semana. El oro subié a maximos
historicos por encima de los 3500 ddlares la
onza, impulsado por las expectativas de
recortes de tipos, la inestabilidad geopolitica y
la demanda de los bancos centrales. Los futuros
del petroleo subieron en medio de los
conflictos en Ucrania y Oriente Medio, lo que
puso de relieve como las tensiones
internacionales siguen perturbando las cadenas
de suministro e influyendo en los precios de la
energia. Aunque el PIB del segundo trimestre
se reviso al alza hasta el 3,3 %, el

contraste con los datos del debilitamiento del
mercado laboral plante6 a los responsables de
la Reserva Federal un delicado equilibrio entre
apoyar el crecimiento y controlar la inflacién.

Fuente: Sentosa &amp; Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE

LA SEMANA PASADA

2 de septiembrend

PMI manufacturero de EE. UU. de

S&P Global

Real 53 frente a encuesta 53,30

ISM manufacturero

Real 48,7 frente a la encuesta 49,0

3 de septiembre™

Pedidos de bienes duraderos
Real -2,80 % frente a encuesta -2,80 %

4 de septiembreth

PMI de servicios de S&P Global

en EE. UU.

Real 54,50 frente a la encuesta 55,40

5 de septiembreth

Variacion en las néminas no agricolas
Real 22 000 frente a la encuesta 75 000
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5 Days 1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ‘ COMMODITIES Last 5 Days 1Months  YTD

MSCI WORLD 419123 0.32% = 160% 13.04% PHILA GOLD & SILVER INDX ~ 261.02 176% A 13.34% 90.28% CRB INDEX 297.77 -132% N 1.26%  0.35%
MSCI EM 1,276.05 1.40% A 1.78% 18.65% MSCI WRLD/COMM SVC 158.90 435% A 6.49%  24.85% WTI 61.87 -423% N -5.05% -13.73%
MSCIEM LATIN AMERICA  2,440.64  1.70% @ 4.94% 31.74% MSCI WORLD/CONS DIS 492.87 133% @ 469%  5.29% Brent 65.10 367% N -6.18% -12.15%
MSCIAC ASIA x JAPAN 83548  1.44% A 2.17% 18.66% MSCI WORLD/HLTH CARE  362.01 083% 5.99%  2.60% US Natural Gas 3.05 3.53% A 126% -16.10%
USA MSCI WORLD/CON STPL 303.14 061% 2  -0.20% 854% S&P GSCI Precious Metal 472179 5.11% A 4.85% 38.64%
S&P 500 INDEX 648150 -0.31% = 144% 10.20% MSCI WORLD/MATERIAL 370.78 0.24% 9 352%  15.39% Gold 3,586.69  4.02% A 6.10% 36.66%
NASDAQ COMPOSITE 21,70039 -0.02% = 1.17% 1237% MSCI WORLD/INF TECH 897.12 0.23% 2  -135% 13.29% Silver 41.00 3.24% A 843% 41.87%
DOW JONES INDUS.AVG ~ 45,400.86 -0.52% = 2.77% 6.71% MSCI WORLD/INDUSTRL 481.09 0.26% 0.08%  18.80% Platinum 137938  0.62% = 4.29% 51.99%
RUSSELL 2000 INDEX 2,391.05 0.53% = 7.78% 7.21% MSCI WORLD BANK INDEX  165.56 0.68% 321%  29.67% Palladium 111475  0.98% = -524% 22.15%
EUROPE MSCI WORLD/UTILITY 187.92 0.89% > -2.65% 14.74% S&P GSCI Ind Metal Index 465.04 0.46% = 051% 6.18%
STXE 600 (EUR) Pr 54921 0.17% = 039% 8.19% MSCI WORLD/FINANCEVAL ~ 169.88 0.95% 23%  21.21% Aluminum 2,60050  -057% = 148% 192%
Euro Stoxx 50 Pr 531815 -0.63% = -0.55% 8.62% MSCI WORLD/ENERGY 257.30 3.06% N 1.61%  5.71% Copper 982946  0.08% = 270% 13.60%
DAX INDEX 23,596.98 -1.28% N -2.34% 18.52% US RATES Last 5 Days Close 12M Close ‘ Nickel 1505413  -1.26% N 159% -0.38%
CAC 40 INDEX 767478 -0.38% = 0.88% 3.98% 2Y 351 3.62 011 374 0.23 S&P GSCI Agriculture 355.12  -1.29% N 3.30% -7.25%
FTSE MIB INDEX 41,607.81 -1.39% N -0.04% 21.71% 5Y 3.58 3.70 011 354 0.04 ‘CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 14,850.90 -0.57% = 0.18% 28.08% 10y 4.07 423 015 373 0.35 CHF vs. USD 0.7980 031% A 120% 13.71%
SWISS MARKET INDEX 12,370.57 1.50% A 4.24% 6.63% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ JPY vs. USD 1474300 -0.26% N 0.13%  6.63%
FTSE 100 INDEX 9,208.21 0.23% = 124% 1267% EM Bonds Spread 270.51 2694 11 34743 769 CAD vs. USD 1.3830 0.64% W -041% 4.01%
ASIA HY Bonds Spread 259.00 2520 7.0  351.00 -92.0 EUR vs. USD 11717 027% A 123% 13.16%
NIKKEI 225 43,01875 0.70% = 2.87% 7.83% BBB 10yr Spread 189.58 1742 154 17768 119 GBP vs. USD 1.3509 0.04% A 158% 7.93%
HANG SENG INDEX 2541798 136% A 225% 26.71% AUD vs. USD 0.6557 0.26% A 130% 5.96%
CSI300 INDEX 446033 -0.81% = 866% 1335% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRL vs. USD 5.4126 032% A 176% 14.13%
SENSEX 80,710.76 1.13% A 1.07% 3.29% US High Yield 286270 032% A 132%  6.69% MXN vs. USD 18.7159  -0.32% N 0.14% 11.28%
LATAM EM Bonds USD 134853  068% A 138%  8.04% COP vs. USD 395951  145% A 329% 11.27%
S&P/BMV IPC 60,479.76  3.02% A 4.15% 22.15% EM Local Currency 149.22 036% @ 0.79%  13.71% CNY vs. USD 7.1328 0.03% N 072% 2.33%
BRAZIL IBOVESPA INDEX ~ 142,640.14 0.86% = 4.95% 18.59% CoCos USD 148.65 052% @ 1.07%  11.92% EUR vs. CHF 0.9353 0.03% A -006% 051%
MSCI COLCAP INDEX 1,862.87 0.94% = 3.33% 35.03% 1G BBB 3-5yr USD 388.88 087% A 1.62%  5.94% DOLLAR INDEX 97.7680  -0.05% W -1.03% -9.88%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 9,210.68 3.49% A 8.10% 37.27% IG AA Corp USD 284.71 1.03% @ 1.64%  6.74% BITCOIN 110,895.09 1.86% A -3.64% 18.33%
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Fuente: Sentosa &amp; Co

FECHAS CLAVE DE
LA PROXIMA SEMANA

10 de septiembreth

indice de precios al productor (IPP)
final, demanda interanual

Encuesta 3,30 %

11 de septiembreth
IPC interanual
Encuesta 2,90 %

12 de septiembreth
indice de confianza de la Universidad

de Michigan
Encuesta 58

Inflacién interanual de la Universidad

de Michigan
Encuesta 4,50 %



VISION DE IN ON CAPITAL SA

Asset Class Las ndminas de agosto fueron peores de lo esperado, con solo 22 000 puestos de trabajo creados frente a los 75 000 previstos. Sin duda, esta cifra
Renta Fija cambiara la opinion de los inversores sobre lo que deberia hacer la Reserva Federal y es claramente una sefial de alarma en lo que respecta a la
dindmica econdmica. Ahora se espera un tono mas moderado por parte del mercado, lo que indirectamente es positivo para los bonos y el oro y
negativo para el délar. En cuanto al mercado de renta variable, tras una subida de mas del 34 % desde los minimos de abril, ahora es el momento de
Alternativos una correccién a corto plazo.

Renta Variable

Regions (Equity) En definitiva, la Fed dispone de las herramientas necesarias para evitar una recesién, por lo que creemos que el mercado de valores deberia mostrar
North America | cierta resistencia y encontrar un minimo atractivo tras la proxima consolidacion a corto plazo. Recomendamos adoptar una postura mas defensiva a
estos niveles. Para los inversores mas defensivos, una solucién podria ser recoger beneficios y reducir la exposicién. Para aquellos que quieran

Europe
mantener sus inversiones, tendria sentido una rotacion de los sectores de crecimiento a los sectores de valor barato o defensivos.

Emerging Markets

Japan

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

La debilidad de las nominas se traduce en un dolar mas débil, bonos mas altos y oro mas fuerte

Si teniamos alguna duda sobre la desaceleracion de la economia, las cifras de empleo no agricola de agosto lo han confirmado. Tras la pobre y preocupante creacién de 73 000
puestos de trabajo en julio (frente a los 105 000 previstos), el mercado esperaba las cifras de agosto con mas expectacion que en cualquier otro mes anterior. El consenso era
bastante conservador, ya que solo se esperaba la creacion de 75 000 puestos de trabajo, pero la realidad ha sido ain mas cruel, con una cifra impactante y decepcionante de 22 000.
Las néminas se han ido ralentizando constantemente desde principios de afo, muy lejos de la media de 190 000 creados entre 2023 y 2024, pero la cifra de agosto esta
incluso muy por debajo de la media de 100 000 que hemos visto desde principios de afo (grafico 1).

De hecho, entre mayo y agosto, la economia solo ha creado 107 000 puestos de trabajo en total, lo que supone una media de 27 000. Las empresas estadounidenses estan
mostrando cautela a la hora de contratar personal debido a una serie de presiones convergentes, entre las que se incluyen las barreras comerciales, la inestabilidad politica, el
desplazamiento tecnoldgico a través de la integracion de la inteligencia artificial, la rigidez estructural del mercado laboral y los costes prohibitivos de financiacion. Como prueba de
ello, las ofertas de empleo han seguido disminuyendo, volviendo a los niveles de 2018 (grafico 2).

Grafico 1: Néminas mensuales no agricolas (22 000/agosto) Grafico 2: Tasa de ofertas de empleo en EE. UU. (4,3 %)
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EL TEMA DE LA SEMANA

De inmediato, el mercado ha comenzado a reevaluar sus expectativas sobre la Reserva Federal. Las expectativas de recortes de tipos para finales de afo se han acelerado casi
tres veces, hasta alcanzar un 3,75 %, niveles que no veiamos desde mayo de este afo (grafico 3). El mercado de bonos también ha cambiado sus expectativas, con un fuerte
descenso de la curva. Solo la semana pasada, los rendimientos a 10 afos de EE. UU. cayeron abruptamente del 4,30 % al 4,06 % (-5,6 %) y los rendimientos a 2 aiios de EE.
UU. del 3,67 % al 3,46 % (-5,7 %), un nivel que no se veia desde septiembre de 2022 (grafico 4). Consideramos que esta situacion supone un punto de inflexién en el mercado
de bonos vy sequimos favoreciendo los bonos de larga duracién con calificacidon de inversidon, ya que ahora deberian beneficiarse de esta situacion. El mercado de bonos, el ddlar,
el precio del oro, todo esta interconectado... y todo depende del empleo y la inflacion en Estados Unidos. Hasta que el empleo no se dinamice, el crecimiento del producto interior
bruto (PIB) no podra repuntar y ahora se prevé una desaceleracion concreta.

En cuanto a la inflacién, los indicadores muestran que se avecina cierta presion a corto plazo, debido principalmente al aumento de los aranceles aduaneros. Si el indicador de la
Fed de Filadelfia mantiene su capacidad predictiva, es probable que la proxima subida de precios preocupe a los inversores y se dispare hacia el 4 % (grafico 5), hasta el
punto de que podria acabarse comparando con el periodo de hiperinflacion de la década de 1970 (grafico 6). Sin embargo, el entorno macroeconémico actual difiere
sustancialmente de los precedentes historicos. Las crisis petroleras de la década de 1970 generaron graves presiones inflacionistas al coincidir con el final de la expansion
economica de la posguerra. La sélida dinamica laboral de esa época facilitd los bucles de retroalimentacidn entre salarios y precios, lo que amplificé el impulso inflacionista. Por el
contrario, las moderadas condiciones de empleo actuales estan limitando el crecimiento de los salarios, lo que restringe los efectos inflacionistas secundarios (grafico 7).
El impacto inflacionista deberia ser, por tanto, solo momentaneo y revertirse posteriormente debido a la presion a la baja de los salarios... lo que permitira a la Fed ser mas agresiva
en su politica monetaria.

Grafico 4: Rendimientos a 10 afios en EE. UU. (4,07 %); rendimientos a 2 afios
Grafico 3: Prevision de recortes de tipos para diciembre de 2025 (-2,75 veces) en EE. UU. (3,50 %)

F5.000(

F4.500(

F2.000(

F1.500(

+1.000(

F0.500(

«Contenido informativo. No se autoriza su reproduccion o redistribucién sin consentimiento. g
I I l ' *For informational use only. Not for public redistribution. 5

Capital



EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 5: IPC de EE. UU. (2,7 %);

Grafico 6: IPC de EE. UU. (2,7 %); ciclo de inflacion 1967-1978 (eje izquierdo)
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Grafico 7: IPC de EE. UU. (2,7 %); coste laboral interanual de EE. UU. (2,5 %)
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EL TEMA DE LA SEMANA

El crecimiento econdémico parece estar desacelerandose, las presiones inflacionistas parecen transitorias y la Reserva Federal podria estar aplicando una politica monetaria
acomodaticia mediante reducciones de los tipos de interés. A pesar de que estas condiciones suelen favorecer el rendimiento de la renta fija a largo plazo, los rendimientos de
los bonos del Tesoro siguen siendo elevados, lo que limita la revalorizacién del capital para los tenedores de bonos. El analisis de la curva de rendimiento soberano a 10 aiios
en relacion con las expectativas de los tipos de interés de los fondos federales a 2 aiios revela la dinamica subyacente (grafico 8). Tras el anuncio de politica monetaria del
2 de abril y las posteriores sefiales de escalada de la politica comercial, los participantes en el mercado han incorporado elevadas primas de riesgo en los precios de los bonos
del Tesoro.

Esta prima tendera a mantenerse, ya que la situacién macroeconémica de Estados Unidos se esta deteriorando. En cualquier caso, la deuda publica de 37,4 billones de ddlares no
permitird que esta prima aumente mucho mas, y una actuacién moderada de la Fed también influird en los rendimientos a 10 afios de Estados Unidos. Como hemos
mencionado en numerosas ocasiones en nuestros informes anteriores, prevemos que los rendimientos a 10 afos en EE. UU. caigan hasta el 3-3,5 % (grafico 9) y que la
curva se incline al alza (los tipos a corto plazo caeran mas que los tipos a largo plazo). El banco central estadounidense tendra sin duda la capacidad de evitar una recesion
actuando mas de lo esperado si es necesario. En esta situacion de aterrizaje suave, los tipos a largo plazo deberian bajar, pero mantenerse por encima de los tipos a corto plazo,
lo que beneficiaria a los inversores con bonos de larga duracién.

Actualmente, el mercado no espera una bajada mas agresiva de los tipos, ya que los rendimientos a dos afios en EE. UU. solo anticipan cuatro bajadas de tipos (grafico
10). Por lo tanto, la caida prevista de los rendimientos de los bonos ejercera una mayor presion sobre el délar, que ya se encuentra en una tendencia bajista a largo
plazo (grafico 11).

Grafico 8: Expectativas de tipos de la Fed en dos afios; rendimientos a 10 afios en Grafico 9: Rendimientos a 10 afios en EE. UU. (4,07 %)
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EL TEMA DE LA SEMANA

El oro, mitad moneda y mitad materia prima, también se ve afectado. Desde octubre de 2022, el precio del oro ya se ha disparado un +115 %. Sin embargo, muy pocos inversores
lo tienen en cartera. Para el 98 % de los asesores de inversion, la ponderacion del oro en las carteras es inferior al 5 % y, para el 71 % de ellos, es incluso inferior al 1 %. En cuanto a
los inversores privados, aun no han adoptado esta tematica. Prueba de ello, si es que hace falta alguna, es que los voliimenes de oro en poder de los ETF siguen estando
muy por debajo de su maximo anterior alcanzado en octubre de 2020, con solo 93,8 millones (grafico 12). Como hemos comentado a menudo, el precio del oro esta
subiendo debido a la demanda fisica y los inversores financieros se estan retrasando en el mercado alcista... Es necesario ponerse al dia y esto seguird impulsando el precio del oro.

Técnicamente hablando, el oro alcanzé un nuevo maximo histérico la semana pasada, situandose en 3600. El metal amarillo ha estado en una consolidacion triangular desde
principios de aiio y ahora ha experimentado una importante ruptura (grafico 13). Esta ruptura esta activando una nueva dinamica fuera del canal ascendente a largo plazo que
se ha mantenido desde 2023, y esperamos que el precio del oro alcance los 4000 como nuestro objetivo a medio plazo. Fundamentalmente, hay muchos factores detras de la
poderosa ola alcista del oro:

* Las tensiones geopoliticas han aumentado. La guerra en Ucrania, que se prolonga desde 2022, esta lastrando el crecimiento econémico y la estabilidad politica de Europa.
Desde la eleccion de Donald Trump y la reduccién de la ayuda militar a Kiev, el apoyo occidental ha sido escaso. Mas al sur, el conflicto entre Israel y la organizacién palestina
Hamas, el Hezbola libanés e Iran esta sometiendo a tension a toda la regién. Mas al este, las tensiones entre China y Taiwan, con frecuentes maniobras militares y una retérica
politica cada vez mas dura, estdn aumentando el temor a un conflicto mas amplio en el que se vea involucrado Estados Unidos. Como suele ocurrir cuando aumentan las
tensiones, los inversores recurren al oro para garantizar su seguridad financiera.

Grafico 10: Tipos medios de los Fed Funds (4,375 %); rendimientos
a dos afios en EE. UU. (3,50 %) Grafico 11: indice del délar (97,76)
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 10: Oro (3586,69); Total de participaciones en ETF de oro (93,8 millones) Grafico 11: Oro al contado (3586,69) / Grafico semanal
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* Los bancos centrales de los paises emergentes han acumulado grandes reservas de oro. Desde el embargo de las reservas de divisas de Rusia, paises emergentes como
China, India y Turquia, asi como paises de Europa del Este como Polonia, la Republica Checa y Hungria, han estado buscando formas de garantizar su estabilidad financiera. Se
estan preparando para la posibilidad de que ya no tengan acceso al ddlar y al sistema SWIFT para sus transacciones financieras internacionales. Entre 2022 y 2025, las compras
de los bancos centrales se triplicaron con creces, superando las 1000 toneladas de oro al afio, un récord histérico. No hay motivos para que esta tendencia se detenga.

* A corto plazo, el precio del oro dependera principalmente de lo que ocurra dentro de la Reserva Federal. Si el banco central estadounidense inicia un nuevo ciclo de
recortes de tipos de interés, es probable que aumente la presion a la baja sobre el délar. Dado que el oro se denomina en dolares, si todas las demas variables se mantienen
constantes, una caida del dolar conduce automaticamente a una apreciacion del metal amarillo. Por un lado, la creacién de empleo es lo suficientemente débil como para
impulsar a la Fed a tomar medidas. Por otro lado, la administracién Trump esta intensificando la presion politica sobre Jerome Powell y los gobernadores de la Fed para que
actlien con rapidez.

* Los tipos reales son el coste de oportunidad del oro. El coste de oportunidad de los inversores que poseen oro son los tipos reales que obtienen en délares. Dado que los
tipos reales se estan depreciando debido al aumento de la inflacion y a la bajada de los tipos nominales, la ventaja para los inversores de poseer oro frente al dolar
estadounidense es ahora mayor.
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EL TEMA DE LA SEMANA

CONCLUSION

La débil creacién de empleo esta generando una nueva realidad y, sin duda, cambiando la confianza del mercado. Esta nueva percepcion de desaceleracién econdmica tendra
consecuencias en todas las clases de activos, pero especialmente en los bonos, el oro y el délar. En cuanto al mercado de valores, no seria sorprendente ver una correccion a corto
plazo tras el repunte de mas del 34 % desde abril y la valoracion extrema de EE. UU. Dicho esto, consideramos que la Fed dispondra de las herramientas necesarias para evitar una
recesion y que surgiran oportunidades tras la proxima consolidacion a corto plazo.
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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.
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