RESUMEN DE LA SEMANA PASADA

Los mercados bursétiles  estadounidenses
prolongaron su repunte, con el S&P 500
registrando su octava subida semanal consecutiva
—Ila racha alcista mas larga desde diciembre de
2023— y cerrando la semana con un +0,88%,
mientras que el Dow Jones Industrial Average se
situb en un sélido +2,13%. Por una vez, el
Nasdaq ha sido el indice que mas se ha quedado
rezagado, con una subida semanal del +0,45%.
La semana comenzé bajo wuna presién
significativa, ya que el rendimiento de los bonos
del Tesoro a 10 afios se disparo hasta su nivel
mas alto en un afo, lo que desencadend ventas
masivas en los sectores sensibles al crecimiento
antes de estabilizarse en torno al 4,56 % el
viernes. El evento mas destacado de la semana
tuvo lugar el miércoles, cuando Nvidia presento
sus resultados del primer trimestre del ejercicio
fiscal 2027: los ingresos alcanzaron los 81 600
millones de dolares, frente a las previsiones del
mercado de 79 200 millones, y el beneficio por
accion ajustado fue de 1,87 ddlares, superando la
estimacion de 1,77 dodlares; por su parte, los
ingresos del segmento de centros de datos
ascendieron a 75 200 millones de dodlares —un
aumento interanual del 92 %— y la empresa
pronosticé unos ingresos para el segundoentre
89 000 y 93 000 millones de ddlares, frente a la
prevision de Wall Street de 86 000 millones, al
tiempo que anunciaba una autorizacion de
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recompra de acciones por valor de 80 000 millones
de ddlares y aumentaba su dividendo trimestral de
0,01 a 0,25 délares por accion, lo que desencadend
un fuerte repunte el miércoles, con el Nasdaq
subiendo mas de un 1,5 % y el Dow recuperando el
umbral de los 50 000 puntos, mientras que los
sectores tecnoldégico y de consumo discrecional
avanzaban mas de un 2 % cada uno. SpaceX
acaparé los titulares corporativos cuando el
fabricante aeroespacial de Elon Musk present6 su
folleto publico S-1 ante la SEC con el objetivo de
alcanzar una valoracion de entre 1,75 y 2,0 billones
de ddlares y una ampliacion de capital de entre 75
000 y 80 000 millones de dolares —potencialmente
la mayor salida a bolsa de la historia—, y se espera
que las acciones coticen en el Nasdaq con el ticker
SPCX a partir del 12 de junio, tras una gira de
presentacion prevista para la semana del 8 de junio,
aunque la presentacidon revelé que las operaciones
de XAl registraron pérdidas superiores a 6.000
millones de ddlares en 2025 y consumieron otros
2.500 millones de ddlares en el primer trimestre de
2026, lo que complica el camino de la empresa
hacia la rentabilidad a pesar de los 10 millones de
suscriptores de Starlink y los ingresos previstos de
entre 15.000 y 24.000 millones de ddlares en 2026.
Los mercados de bonos experimentaron una mayor
volatilidad, ya que las actas del FOMC publicadas
durante la semana mostraron que la mayoria de los
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responsables politicos creen que aun podrian ser
apropiadas subidas adicionales de los tipos de
interés si la inflacion se mantiene persistentemente
por encima del objetivo del 2 % de la Fed, y los
mercados valoraban en aproximadamente un 40 %
las probabilidades de una subida de 25 puntos
basicos para diciembre, a pesar de la preferencia
declarada por el recién confirmado presidente de la
Fed, Kevin Warsh, por unos tipos mas bajos. La
incertidumbre geopolitica persistié al surgir informes
contradictorios sobre inminentes acuerdos de paz
entre EE. UU. e Iran, con el secretario de Estado
Marco Rubio afirmando que habia «buenas sefales»
de que un acuerdo estaba al alcance, al tiempo que
advertia de que cualquier acuerdo seria «inviable» si
Iran persigue el control permanente del trafico
maritimo a través del estrecho de Ormuz, lo que
provocd que los precios del petroleo y los
rendimientos de los bonos del Tesoro oscilasen
intradia con cada novedad. La semana se cerrd con
optimismo el viernes, ya que ambas naciones
sefalaron avances en las negociaciones, aunque los
comentarios de Teheran sobre las reservas de uranio
y los desacuerdos sobre los peajes en el estrecho
siguieron ensombreciendo las perspectivas de un
avance decisivo, lo que llevd a los inversores a
celebrar la racha alcista mas larga de la bolsa en 18
meses, sin dejar de ser conscientes de los
persistentes riesgos de inflaciéon y la fragilidad
geopolitica.

Fuente:Sentosa; Co



FLUCTUACIONES Y DATOS MACROECONOMICOS

FECHAS CLAVE DE LA
SEMANA PASADA

21de mayo

Inicio de obras de vivienda
Datos reales: 1465 000 frente a la
prevision de 1 410 000

PMI manufacturero de S&P Global
enEE. UU.
Real: 55,3 frente a la encuesta: 53,8

PMI de servicios de EE. UU. de
S&P Global
Real 50,90 frente a la encuesta de 51,0

22de mayo
indice de confianza de la Universidad

de Michigan
Real 44,80 frente a la encuesta de 48,3
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‘ GLOBAL EQUITY INDICES Last 5Days  1Month YTD ‘ ‘ EQUITIES SECTORS Last 5 Days 1Month  YTD ‘ ‘ COMMODITIES Last 5 Days 1Months YTD

MSCI WORLD 480111 1.25% & 3.63% 837% MSCI WORLD BANK INDEX ~ 195.48 338% A 2.56%  4.20% CRB INDEX 39267 -1.66% N 3.59% 31.42%
MSCI EM 1,686.05 1.07% A 472% 20.06%  MSCIWORLD/UTILITY 214.51 3.2 A -237%  7.64% WTI 96.60 -837% W 392% 68.23%
MSCIEM LATINAMERICA  3,041.38  0.71% = -5.98% 12.26%  MSCI WORLD/HLTH CARE ~ 384.78 292% A 2.83% -3.67% Brent 10720  -4.41% N -4.10% 71.66%
MSCI ACASIA x JAPAN 1,11576  1.14% & 636% 22.15%  MSCI WORLD/ENERGY 351.00 245% D 3.17%  31.32% US Natural Gas 291 -1.79% N 6.80% -21.13%
USA MSCI WORLD/FINANCEVAL  187.46 232% A 1.85%  0.97% S&P GSCl Precious Metal ~ 6,127.10  -0.96% = -3.55% 5.30%
S&P 500 INDEX 747347 0.88% > 430% 9.17% MSCI WORLD/CONS DIS 497.07 178% @ 1.06% -1.15% Gold 450940 -0.68% > -4.86% 4.40%
NASDAQ COMPOSITE 26,34397 045% = 6.07% 1335%  MSCIWORLD/REALEST ~ 1,13258 172% &  -0.14% 7.47% Silver 75.54 059% 2 -2.79% 5.41%
DOW JONESINDUS. AVG  50,579.70 2.13% & 2.74% 5.24% MSCI WORLD/INFTECH ~ 1,152.59  1.56% @ 9.49%  18.38% Platinum 192767 -2.76% W -730% -6.45%
RUSSELL 2000 INDEX 2,869.23 2.72% A 295% 1561%  MSCIWORLD/INDUSTRL ~ 550.21 053% =2 -011% 10.15% Palladium 1,35251  -4.43% W -12.74% -16.51%
EUROPE MSCI WORLD/MATERIAL  442.82 010% =2 -1.82% 11.69% S&P GSCl Ind Metal Index ~ 631.88 161% A 1.83% 14.39%
STXE 600 (EUR) Pr 62512 3.00% A 2.37% 5.56% MSCIWORLD/CONSTPL 31590  -0.17% =  0.82% 6.27% Aluminum 3,64950 243% A 1.00% 21.83%
Euro Stoxx 50 Pr 6,019.45 329% A 231% 3.94% MSCI WRLD/COMM SVC ~ 179.99  -1.02% N 3.50%  8.00% Copper 13,614.84 0.83% = 1.80% 9.33%
DAX INDEX 24,888.56 3.92% A 3.15% 1.63% PHILAGOLD &SILVERINDX  353.77  -2.24% N -7.55%  3.36% Nickel 18,718.63  2.26% A 2.52% 13.44%
CAC40 INDEX 811575 2.05% @ -0.52% -0.41%  |USRATES Last 5Days Close 12M Close ‘ S&P GSCI Agriculture 37631  0.72% > 093% 6.79%
FTSE MIB INDEX 4951097 0.80% = 3.89% 10.16%  2Y 412 4.07 0.05 399 0.13 CURRENCIES Last 5 Days 1Month  YTD

IBEX 35 INDEX 17,985.30 2.06% A 1.66% 3.91% 5Y 4.26 4.26 0.00 4.09 0.16 CHF vs. USD 0.7848  027% A -0.01% 0.99%
SWISS MARKET INDEX 13,503.21 2.14% @ 2.53% 1.78% 10Y 4.56 459 -0.04 453 0.03 JPY vs. USD 159.1800 -0.28% N 0.19% -1.55%
FTSE 100 INDEX 10,466.26 2.66% A 0.84% 5.39% BONDS CREDIT SPREAD 5 Days Close 12M Close ‘ CAD vs. USD 13818  -0.49% W -1.06% -0.68%
ASIA EM Bonds Spread 22081 2160 4.8 30093 -80.1 EUR vs. USD 11603  -0.19% W -0.87% -1.22%
NIKKEI 225 63,339.07 3.14% A 6.07% 25.82%  HYBonds Spread 256.00 2580 -20 31200 -56.0 GBP vs. USD 13433 080% A -051% -0.31%
HANG SENG INDEX 25,606.03 -1.37% N -1.43% -0.10%  BBB 10yr Spread 160.22 149.7 106 190.73  -30.5 AUD vs. USD 07127 032% N -0.46% 6.80%
CSI300 INDEX 4,84510 -0.30% = 1.59% 4.65% FIXED INCOME 5 Days 1Month YTD BRLvs. USD 50367 038% A -146% 8.70%
SENSEX 7541535 0.24% = -1.63% -11.51%  USHigh Yield 2,94735  025% A 015% 1.13% MXN vs. USD 173381 0.00% & -0.02% 3.86%
LATAM EM Bonds USD 139179  003% A  -0.66% 036% COP vs. USD 3,659.67 3.86% A -2.69% 3.22%
S&P/BMV IPC 68,333.47 0.53% = -1.30% 6.26% EM Local Currency 151.40 0.08% A -153% -1.09% CNY vs. USD 67963  024% @ 048% 2.82%
BRAZIL IBOVESPA INDEX  176,209.61 -0.61% = -7.62% 9.36% CoCos USD 151.13 022% A -049% -0.08% EUR vs. CHF 09107  0.44% & 084% 2.20%
MSCI COLCAP INDEX 2,083.39 -1.82% N -6.70% 0.74% 1G BBB 3-5yr USD 393.95 039% A -053% -0.45% DOLLAR INDEX 99.2390  -0.05% N 0.66% 0.93%
S&P/CLX IPSA (CLP) TR 10,563.88 0.78% = -5.46% 0.79% 1G AA Corp USD 284.59 056% A 092% 0.14% BITCOIN 75,392.68 -1.90% N -3.23% -13.98%
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FECHAS CLAVE DE LA
PROXIMA SEMANA

26 de mayo: indice de confianza del
Consejo de la Conferencia

indice de confianza del consumidor
del Conference Board

Encuesta 92,0

28 de mayo
indice de precios PCE interanual
Encuesta 3,8 %

indice de precios del PCE intermensual
Encuesta 0,5 %

Pedidos de bienes duraderos
Encuesta3,9 %

PIB del primer trimestre, anualizado
intertrimestral
Encuesta 2,0 %

Ventas de viviendas nuevas
Encuesta 660 000
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El mercado acaba de registrar su octava semana consecutiva de gananciast" y ha subido un impresionante 19% desde el 31 de marzo.
Esto representa la racha semanal mas larga de ganancias desde diciembre de 2023, en un entorno geopolitico controvertido y de tipos
de interés mas altos. A pesar de que los precios se encuentran ahora en su nivel mas alto del afio y de que las previsiones de beneficios
por acciéon (BPA) de los analistas estan alcanzando niveles astronomicos para 2026, recomendamos cautela en los niveles actuales, ya
que el mercado esta valorado a la perfeccion.

La situacion economica sigue siendo fragil, y el actual repunte de recuperacién debe tomarse con cautela. Las expectativas de
crecimiento del beneficio por acciéon se basan en unos resultados excepcionales del primer trimestre, pero con una gran concentracion
en unas pocas empresas tecnologicas. La economia ya se estaba debilitando antes del conflicto con Iran, y las tensiones en torno al
estrecho de Ormuz han afladido una capa adicional de presién econdmica. Vemos esta euforia con potencial de desilusion.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Curva de rendimiento: la parte larga esta mas cerca del techo que del suelo

La curva estadounidense esta enviando un mensaje inusual. El diferencial entre los rendimientos a 30 y 5 afios se sitia cerca del doble del diferencial entre los rendimientos a
10 y 2 aios: aproximadamente 85 frente a 48 puntos basicos (grafico 1). Historicamente, estas dos partes de la curva se siguen muy de cerca y convergen rapidamente cada vez
que se separan. Hoy no ha sido asi. El extremo largo ha sido el responsable de casi todo el aumento de la pendiente, mientras que el segmento intermedio se mantiene
obstinadamente plano. Resulta Util recordar qué mide cada segmento. El diferencial 10-2 es el barometro ciclico clasico: refleja lo que el mercado espera que haga la Fed a
continuacién, aumentando su pendiente cuando los inversores anticipan recortes y aplanandose cuando descuentan un endurecimiento.

El diferencial 30s5s es algo muy distinto: es el precio que el mercado paga por prestar al Tesoro durante una generacion, y refleja la prima de plazo, el déficit, la carga de
refinanciacion de la deuda existente y el apetito por la duracién de las pensiones, las aseguradoras y los compradores extranjeros. Cuando el 30s5s se empina por si solo, la sefial no
es «la Fed estd a punto de relajar la politica monetaria». Significa que «los inversores quieren mantener mas el extremo muy largo». No se trata de una historia puramente
estadounidense. La ansiedad fiscal ha elevado las primas de plazo en todo el mundo desarrollado; en la mayoria de los principales mercados, la pendiente del diferencial 30s5s se
sitla ahora por encima del 10s2s. El Bund aleméan muestra la misma forma, la curva de Japon es alin mas pronunciada y solo la curva suiza —anclada por un tipo de interés oficial
cercano a cero— se mantiene comparativamente plana.

Grafico 1: Diferenciales rendimientos 30 y 5 afios en EE. UU. (84,73); Diferenciales

rendimientos 10 y 2 afios en EE. UU. (48, 10) Grafico 2: Diferenciales de rendimiento por pais
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EL TEMA DE LA SEMANA

¢Por qué los tipos a largo plazo se mantienen tan altos?

El rendimiento de los bonos del Tesoro a 30 afios ha alcanzado su nivel mas alto desde 2007, situandose en el 5,20 % (grafico 3), mientras que el de los bonos a 10 aifios
llego al 4,60 % la semana pasada (grafico 4). Antes de presentar nuestras previsiones, es importante comprender el motivo de esta situacion. Tres factores han empujado los
rendimientos a largo plazo a sus niveles mas altos en casi dos décadas. El primero es la oferta. Con una deuda publica que supera ahora el tamafio de la economia por primera
vez desde la Segunda Guerra Mundial, y unos costes netos por intereses superiores al billén de ddlares al afo —mas que todo el presupuesto de defensa—, el Tesoro debe
colocar un volumen enorme y creciente de papel. Los inversores exigen que se les compense por absorberlo.

La segunda es el régimen de politica monetaria. Se esperaba que la llegada de Kevin Warsh a la Fed fuera inequivocamente moderada: un balance mas reducido, tipos mas
bajos y una orientacion futura deliberadamente méas escasa. El mercado se inclind inicialmente por esa «apuesta por Warsh». Pero una menor orientacion también implica una
prima de plazo mas amplia: cuando el banco central comunica menos, los inversores deben asumir mas incertidumbre y la cobran en el extremo largo.

El tercero, y mas inmediato, es la inflacién. El conflicto en Oriente Medio y la presién sobre el estrecho de Ormuz impulsaron el IPC general del 2,4 % en febrero al 3,8 % en abiril,
su lectura mas alta en casi tres afos. El mercado respondié eliminando por completo los recortes de tipos de la curva; los futuros coquetean ahora con la posibilidad de una
subida antes de cualquier flexibilizacion. El rendimiento a 30 afios ha subido desde el 4,5 % hasta el 5,20 %, y una encuesta entre gestores ampliamente citada muestra que la
mayoria espera ahora un 6 %.

Grafico 3: Rendimiento de los bonos a 30 aiios de EE. UU. (5,06 %) Grafico 4: Rendimiento de los bonos a 10 afios de EE. UU. (4,55 %)
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EL TEMA DE LA SEMANA

Los rendimientos a largo plazo estan mas cerca de un techo que de un suelo

Respetamos el movimiento, pero no lo perseguimos. Desde un horizonte estratégico, creemos que los rendimientos a largo plazo estan mas cerca de un techo que de un suelo,

principalmente por cuatro razones especificas:

En primer lugar, la crisis inflacionaria es un fenémeno de oferta, no de demanda. La aceleracion de abril se debié casi en su totalidad a la energia: ese componente se situé
cerca del 18 % interanual, mientras que la inflacion subyacente se mantuvo cerca del 2,8 % (grafico 5). Esa divergencia es el sello distintivo de una interrupcion de la oferta,

no de una economia en sobrecalentamiento, y las crisis de oferta se desvanecen. El propio modelo de la Fed de Dallas sobre un cierre de un trimestre del estrecho de Ormuz
apunta a un perfil transitorio, con el impulso general disipandose a medida que cambian los efectos de base. Una vez que el petrdleo se normalice, la aritmética interanual

apuntara claramente en la direccidn opuesta.

En segundo lugar, las cuentas publicas no pueden soportar tipos altos durante mucho tiempo. Los intereses ya absorben mas del 3 % del PIB y una parte cada vez mayor de

los ingresos federales (grafico 6). Cada 50 puntos basicos adicionales que el Tesoro paga en la refinanciacion se suma directamente al déficit que esta tratando de financiar —una
espiral contraproducente que los responsables politicos tienen todos los motivos para evitar—. Un gobierno tan endeudado no puede, en nuestra opinion, tolerar un coste real del
capital permanentemente mas alto; la presion estructural tiende a mantener contenidos los tipos reales a largo plazo, ya sea a través de la combinacién de emisiones, la trayectoria

de la politica monetaria, 0 ambas cosas.

Grafico 5: Impacto de la energia en el IPC de EE. UU.

Grafico 6: Gastos por intereses de EE. UU. como % del PIB
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EL TEMA DE LA SEMANA

En tercer lugar, una distensién en torno a Ormuz reabre la puerta al moderacionismo. El catalizador ya esta en marcha: los petroleros han comenzado a transitar de nuevo por el
estrecho y las conversaciones para alcanzar un acuerdo avanzan, con el petréleo y los rendimientos retrocediendo ante estas noticias. Si la oferta se normaliza, la inflacién que
paralizo a la Fed se desvanece y el debate pasa de los precios al crecimiento. La economia ha absorbido la crisis energética «hasta ahora», pero esa salvedad tiene un gran peso.
Cuanto mas tiempo haya obstrucciones en el estrecho de Ormuz, mayor sera el impacto negativo en la economia y mas moderada se volvera la Fed en el futuro.

En cuarto lugar, la nueva direccion de la Fed se inclina por la flexibilizacion. La preferencia del nuevo presidente de la Fed, Kevin Warsh, por una menor orientacién prospectiva ha
contribuido a ampliar la prima de plazo, pero eso es solo la mitad de la historia. En cuanto al tipo de interés oficial en si, Warsh se ha mostrado abiertamente a favor de los recortes,
llegando incluso a decir que votaria a favor de uno, y considera que un balance mas reducido no es una medida de endurecimiento, sino precisamente lo que allana el camino para
unos tipos mas bajos. Mas revelador aun, ha convertido la reduccion de los rendimientos a largo plazo en un objetivo explicito, criticando al régimen anterior por no haberlo hecho.
Si a esto le sumamos su conviccion de que el auge de la productividad impulsado por la IA es estructuralmente desinflacionista, y su instinto de mirar mas alla de las perturbaciones
de precios por el lado de la oferta en lugar de endurecer la politica ante ellas, la funcion de reacciéon apunta en una sola direccién: una vez que remita la subida del petréleo, una
Fed liderada por Warsh tendra tanto la inclinacion como el margen para volver a una tasa neutral cercana al 3 %. El mercado ha pasado los uUltimos tres meses descontando esos
recortes. Creemos que pasara los préximos doce meses volviendo a descontarlos, y el sesgmento a corto plazo bajara primero, seguido con el tiempo por el de largo plazo.

¢Como posicionarse?

Nada de esto apunta a un colapso inmediato de los rendimientos. El extremo corto sigue siendo rehén de la funcién de reaccion de la Fed, y mientras el mercado laboral se
mantenga y la inflacién se sitde en niveles altos, el rendimiento a dos afios no caera lo suficiente como para arrastrar el ciclo a la baja. La descripcion mas acertada es una curva que
se mueve a dos velocidades: el extremo largo ya ha revalorizado el riesgo de oferta y de impago, mientras que el extremo corto aun no ha descontado la flexibilizaciéon que el ciclo
acabara requiriendo.

Eso determina cémo nos posicionamos. Aumentariamos la duracién en los picos actuales y apuntariamos a una duracién de alrededor de 7 afos, lo que esta por encima del indice
de referencia. El petréleo esta en el centro de todo, y el Brent ya ha dado un giro completo —desde unos 70 délares por barril antes del conflicto hasta un pico cercano a
los 118 délares, y de vuelta hacia los 105 délares a medida que los petroleros reanudan el transito por Ormuz—, mientras que tanto la curva a plazo como las previsiones
de Goldman Sachs se sitiian de nuevo cerca de los 70 délares para finales de este aio (grafico 7). Dado que todo el temor a la inflacidon se remonta a esa Unica perturbacion de
la oferta, el precio del crudo es el indicador mas claro de su vida media: una normalizacién del petroleo arrastra a la baja la inflacion general, las expectativas de recortes de tipos y
la prima de plazo. Esa es precisamente nuestra idea detras del hecho de beneficiarnos del alto nivel actual de los tipos y aprovechar esta ventana de oportunidad para asegurar un
mejor rendimiento durante un periodo de tiempo mas largo.
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EL TEMA DE LA SEMANA

Grafico 7: Evolucion y previsiones del Brent
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CONCLUSION

La crisis de suministro tiene una vida util limitada; las finanzas publicas no pueden soportar un coste elevado del capital durante mucho tiempo; y las primeras grietas en el cuello
de botella de Ormuz ya estan haciendo bajar el precio del petroleo, lo que, a su vez, empujara indirectamente a la baja los rendimientos. Por lo tanto, consideramos que los picos
en los rendimientos a largo plazo son oportunidades para aumentar la duracion y evitar el riesgo de reinversion. Aconsejamos a los inversores que inviertan en bonos de larga
duracion con una duracién media de 7 afios. La curva aun tiene que empinarse mas, pero la etapa decisiva, como en cualquier relevo, es la que aun le queda por recorrer al
tramo corto, ya que la Fed sin duda adoptara un tono mas moderado en los proximos meses... transformando la actual «xempinada bajista» en una «empinada alcista».
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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 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 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 inversibon 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 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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