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Resumen

Si tuviesemos que resumir la primera mitad del ano, podriamos decir que expectativas vy realidad han
iIdo convergiendo hasta alcanzar un punto cercano al equilibrio de cara al segundo semestre. El
escenario macroeconomico es razonable, con un crecimiento esperado a nivel global del 3% para este
2024 y unos precios que continuaran su tendencia desinflacionista en la segunda mitad del afio. En
balance, un escenario macroeconomico constructivo, donde los riesgos sistémicos parecen

equilibrados.

No obstante, creemos gue el segundo semestre estara marcado por la volatilidad en los mercados,
especialmente a medida que nos acerquemos a las elecciones presidenciales en Estados Unidos. La
tendencia secular de polarizacion de la que llevamos tiempo hablando cobrard aun mas protagonismo,
tanto en campana electoral como en los meses posteriores, especialmente en caso de una victoria de
Donald Trump donde esperamos que la retdrica proteccionista se incremente. Las implicaciones en

politica monetaria, politica fiscal y comercio mundial tendran importantes efectos sobre el ciclo global.

Respecto a la asignacion de activos, creemos gue nuestro escenario central de crecimiento
econdmico moderado e inflacion contenida deberia ser favorable para los activos de renta fija,
especialmente determinados sectores que ofrecen primas de riesgo atractivas y un buen equilibrio
entre retorno y riesgo asumido. No debemos olvidar que el factor determinante de la rentabilidad futura
en renta fija es el tipo de interés de compra. Esto se hace mas clerto a medida que se incrementa la
calidad del activo, de ahi nuestra vocacion en el crédito corporativo de alta calidad donde encontramos
tipos de interés atractivos en el entorno del 3,8% con una mayor certidumbre sobre los retornos. Como
ya hemos repetido en anteriores ocasiones, el tiempo juega a nuestro favor en el actual mercado de
renta fija, recompensando la paciencia de los inversores en el corto plazo, que sufren los cambios de
sentimiento como los que hemos visto en los primeros seis meses del afio, si bien el punto de llegada

termina finalmente aproximandose a dicho tipo de interés de compra.

En el apartado de renta variable se mantiene la tendencia de los ultimos meses de fuerte concentracion
en el mercado, sibien en las ultimas jornadas comenzamos a ver seflales de reversion, si bien es todavia
prematuro hablar de un cambio de tendencia. En este sentido, nuestra aproximacion poco ha
cambiado a pesar de que el mercado continua desafiando nuevos maximos. Seguimos viendo escasas
razones para posicionarnos de manera agresiva en el activo dados los numeros implicitos en estas
valoraciones, donde creemos que los grandes indices, especialmente en Estados Unidos, tendran una
rentabilidad por debajo de la media del mercado en los proximos 10 afios. A pesar de esto, creemos
que existen interesantes oportunidades en las bolsas globales mas alla de los grandes nombres, como

pueden ser las pequefas compafias o la renta variable emergente.
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Nuestros escenarios

NEGATIVO 15% CENTRAL 70% POSITIVO 15%
Recesion global Crecimient moderado, inflacién Reflacién: fuerte crecimiento con
controlada inflacién persistente
> Escalada de conflictos geopoliticos
con ‘'shock’ de materias primas. > Crecimiento moderado en EEUU en > Desescalada de los  conflictos
s Deterioro del crecimiento econémico tmial 7c;)n el potencial a largo plazo geopoliticos.
C. " o/,

> Fuerte crecimiento en EEUU (+2,3%)

> Crecimiento  anémico en Europa apoyado por el consumo y gasto fiscal.
(+0,7%) con fuertes divergencias entre
Alemania (+0,2%) y Espafia (+2,3%).

global.

~

"Accidente financiero” provocado por
un entorno prolongado de tipos altos. > Reaceleracion del crecimiento en

Europa apoyado por el crecimiento de
> Estabilizacion en China y crecimiento salarios reales y consumo.

en linea con el objetivo (+4,9%).

Temores sobre la sostenibilidad de las
cuentas publicas en EEUU y Europa
llevan a un recorte del gasto publico.

~

> Sorpresa positiva de la economia china

» Mayor proteccionismo y nueva Guerra > BCE corztw;ua el Troce;o de bbajaddas, gr?oaf a nuevps .estt|mu150°/s monetarios
H > 0.
Comercial chimg)a;a o por las primeras bajadas y fiscales, crecimiento
e la Fed.

> Nuevas medidas de estimulo fiscal
> Politicas fiscales sin grandes cambios afladen nueva presion de demanda en
en EEUU y Europa. EEUU y Europa.

~

Crisis econdmica y financiera en China
se contagia al resto del mundo.

Implicaciones para la distribucion de activos

NEGATIVO CENTRAL POSITIVO

3

Renta Variable: negativo para el activo | * Renta Variable: cautela sobre el activo en « Renta Variable: segmentos con
en agregado. Busqueda de calidad, bajo términos globales por las elevadas mayor sensibilidad al ciclo 'y
apalancamiento y negocios estables/ valoraciones. Busqueda de oportunidades valoraciones castigadas como
defensivos. en segmentos de calidad que se han peguerias companias y Asia.

uedado rezagados vs concentracion en o
Renta Fija: busqueda de calidad y & o S Renta Fija: segmentos de menor
grandes compafiias.

liquidez. Bonos de gobiernos ‘core’ como calidad crediticia como crédito EUR
activo refugio. Monetario para Renta Fija: posicion equilibrada en de baja calidad y deuda emergente

aprovechar oportunidades en activos duracion y calidad crediticia. Preferencia para capturar niveles de tipos
tensionados. por la RF corto plazo (1-3 afios) vs elevados y baja tasa de impagos.
monetario. Conviccion en crédito EUR de Crédito EUR de alta calidad
alta calidad. Busqueda de cupon en crédito estrechando de nuevo por debajo de
de bajada calidad EUR 1-3 y deuda su media historica.

Alternativos: alternativos liquidos como emergente.
herramienta de diversificacion. Positivo
para materias primas por el shock de
inflacion y para el oro por la recesion/
estrés financiero. Estrategias | * Alternativos: estrategias de secundarios y e Alternativos: las bajadas de tipos
oportunisticas/ deuda con dificultades en co-inversiones como fuente de preventivas apoyan los segmentos
mercados privados. crecimiento del capital. mas apalancados como inmobiliario

e infraestructura.

Divisas: divisas refugio como USD, JPY vy
CHF.

Divisas: divisas ciclicas como
e Divisas: USD como diversificador en emergentes y G10 ligadas a materias
carteras. primas.
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Economia

Europa

En la Eurozona contindan los datos tibios de actividad que apuntan a crecimientos anemicos para el
afo, sin sefales de ralentizacion ni tampoco de reaceleracion. Se confirma ese suelo en los datos que
frena la tendencia negativa gue seguian hasta principios de aflo y no observamos grandes riesgos
macroeconomicos mas alla de la incertidumbre politica en Francia y las dudas sobre la sostenibilidad
fiscal a medio plazo. Los PMI {indice de gestores de compras) de manufacturas muestran aun debilidad
en Alemania, Francia e Italia donde los crecimientos vienen mas apoyados por la parte de servicios.

Espafia y Portugal siguen siendo los paises con mejor comportamiento y pronostico para el 2024.

Por la parte de inflacion vemos gue continda la tendencia desinflacionista en los principales paises,
donde esperamos una tendencia positiva de cara a los proximos meses. No observamos presiones
inflacionistas en el pipeline de actividad (Precios del Productor- PPI), si bien estaremos atentos a las
revisiones salariales, con crecimientos del 4,2% en la Eurozona (recogiendo las subidas de precios

previas). Con todo, creemos gue la inflacion en Europa cerrara cercana al objetivo del BCE, en el 2,47%.

En politica monetaria comenzaba ya el proceso de bajada de tipos, con el primer recorte del 0,25%
que deberia de actuar como motor para que la economia comience a reactivarse. Vemos ademas
todavia margen para que el BCE contintie con bajadas de tipos a lo largo del afio, con apoyo de los
débiles datos de actividad, asi como una inflacion que se dirige claramente al 2% de objetivo
establecido. La principal incertidumbre viene de la gestion del diferencial con EEUU, donde no

esperamos una fuerte divergencia.

Ademas, el foco de los inversores las ullimas semanas ha estado muy centrado en la situacion politica
en Francia, donde la incertidumbre acerca del entorno politico y la politica fiscal crean desconfianza
sobre los niveles de deuda de la Eurozona y sus objetivos. La situacion politica en Francia parece haber
destapado un problema de deuda en el pais gue ya existia, unido a un elevado nivel de déficit. Llevamos
tiempo hablando en estas lineas de la insostenibilidad de la deuda publica en determinados paises de

la Eurozona, y estos episodios deberian llevar a medidas de ajuste en el futuro.

Indicador Adelantado vs. PIB Eurozona PPI vs IPC Eurozona
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Espana

En Espafia continuan los datos econdmicos positivos, con un crecimiento en el pais para el primer
trimestre del 2,5%. Los PMIs son solidos también, con datos de manufacturas y servicios apuntando
claramente a niveles de expansion economica. El comportamiento trimestral es muy positivo, o
que se traduce en una nueva revision al alza del crecimiento que esperamos para el afo, que se
posiciona ya en el 2,2%. Este crecimiento en la economia explica en gran parte que se trate de uno
de los paises con niveles de inflacion mas elevados de la Eurozona, con el ultimo dato reportado

del 3,4%; si bien esperamos que esta situacion se reconduzca de cara a los proximos meses, en los

que deberfamos ver tasas de inflacion en el entorno del 2,7%.

PIB e Inflacion
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Portugal

En Portugal los datos de produccion industrial se mantienen en niveles muy positivos. Este crecimiento
en la parte manufacturera se ve apoyada por el consumo, con ventas minoristas que crecen también

de manera sostenida. Esperamos un crecimiento en el pais del 1,7% en el afio, posicionandose entre

los paises con mejor comportamiento de la Eurozona.

El repunte en precios que veiamos en el mes de mayo se ha visto reducido en el mes de junio,
mejorando del 3,1% al 2,8%, aunque por la parte de Indice de precios de Productor continua la
tendencia al alza que podria ejercer cierta presion en el proceso desinflacionista que esperamos en la

segunda mitad del afio, para cerrar 2024 con una tasa del 2,7%,

PIB e Inflacion Ventas minoristas y produccion industrial
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Estados Unidos

En Estados Unidos comenzamos a ver cierta moderacion en los datos de actividad tras el fuerte
arranque del afio, en un escenario gue entendemos razonable dada la trayectoria de subida de
tipos de interés y agotamiento del ahorro acumulado post-pandemia. Esta moderacion la
observamos también en los indicadores en tiempo real, que apuntan a crecimientos del 1,6% para

el afio, en linea con el potencial a largo plazo de la economia.

Por la parte de mercado laboral, salia la encuesta JOLTS mostrando todavia resiliencia en el empleo,
derivada de la falta de mano de obra, con la tasa de vacantes en el 4,9% en comparacion al 4.8%
del mes anterior. Esperamos una reduccion progresiva de la tasa de vacantes en los proximos
meses gue nos lleve a una moderacion en la creacion de empleo. La tasa de desempleo continuara
su tendencia al alza, situando su punto de equilibrio en estos momentos en niveles cercanos al 5%

frente al 4,1% actual.

Por la parte de inflacion comenzamos a ver bajada en los precios, con el ultimo dato reportado de
IPC que caia de manera contundente del 3,3% al 3,0% para el mes de junio, confirmando la
relajacion a la que apuntaban los componentes de precios del ISM, asi como el indicador PCE, de
referencia para la Fed y su toma de decisiones, que bajaba al 2,5%. El componente que mas
favorecia la bajada era el de inmobiliario, con el Owners Equivalent Rent (renta equivalente que
pagaria el propietario de una vivienda por estar en alquiler) cayendo de manera visible por primera

vez, tras haberse mantenido sin practicamente variacion los ultimos meses.

En cuanto a politica monetaria, las declaraciones de Powell en el congreso a inicios del mes de
julio tomaban un tono bastante equilibrado, haciendo referencia a el foco gue tiene la Fed puesto
en el aumento en la tasa de desempleo, asi como una toma de decisiones que sera data
dependiente. Precisamente los ultimos datos, gue reflejan una bajada en los precios, asi como
cierto enfriamiento en los indicadores de actividad, apoyarian la bajada de tipos. Esperamos la
primera bajada en septiembre, con una adicional en diciembre como escenario base. Una
confirmacion del proceso desinflacionista por debajo del 3% cambiaria el foco de atencion de la

Fed hacia el mercado laboral.

Prondstico de la Fed de Atlanta vs. PIB EEUU Prondstico de inflacion de la Fed de Cleveland vs.
IPC EEUU
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Emergentes

En China vemos cierto enfriamiento en los indicadores de actividad de los sectores mas tradicionales
como el inmobiliario, que continua con su particular travesia en el desierto. La parte de Nueva
economia (formada por sectores como la exportacion de vehiculos o la energia limpia), por otro lado,
muestra un crecimiento solido y una tendencia claramente al alza. Sin embargo, estos sectores tan
impulsados por el gobierno los ultimos afios, no estan todavia lo suficientemente desarrollados para
gue impacten de manera visible a nivel general en el crecimiento del pais, por lo gue vemos necesarias

medidas de estimulo adicionales.

El Banco Central de China se ha propuesto este afio aplicar una politica monetaria mas estable vy
reforzar la economia, comenzando a realizar ciertos estimulos en los tipos de interés, coeficientes de
reservas y préstamos, unidos a un plan de reactivacion del mercado inmobiliario con compra de casas
sin vender intentando solucionar el problema que existe de exceso de inventarios. Sin embargo, no
vemos todavia que los estimulos se hayan filtrado de manera notable a la economia y tampoco que
se haya recuperado la confianza de ciudadanos e inversores. Parece gue seran necesarios mas y
contundentes estimulos para que el sentimiento negativo de los inversores, asi como la demanda

interna den un giro apreciable.

En cuanto a indicadores globales, vemos un claro repunte en los precios de los contenedores, l0s
cuales suelen tener en los meses de julio, agosto y septiembre una subida en precios derivada de la
temporada alta por ser época de estocaje de los negocios para la temporada de Navidad. Sin embargo,
este repunte, ademas de producirse antes de lo habitual puede estar provocado por la falta de transito
en el Canal de Suez, donde los tiempos se han ampliado y por tanto existe menor numero de viajes
por parte de los barcos, gue trae consigo fuertes subidas en los precios del contenedor. No vemos por
el momento presiones inflacionistas derivadas de este repunte en los precios, sin embargo, habra que

prestar atencion los proximos meses por si esta subida afecta al de los bienes y servicios gue transporta.

Tracker China vs. PIB Tarifas de los precios de los contenedores
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Distribucion de activos

Renta Variable

Concentracion es sin duda el resumen del primer semestre del afio en las bolsas, con el indice global
ponderado por capitalizacion subiendo un +11,7% en el afio frente al +2,7% del indice equiponderado.
Mantener la conviccion sobre nuestro Neutral- en un contexto como este no resulta sencillo. La
presion por capitular ante el actual mercado es alta, pero las perspectivas futuras sobre el activo,
entendiendo como tal los principales indices globales; siguen siendo pobres. Aun manteniéndose los
elevados multiplos actuales (percentil histérico 86 en EEUU), el crecimiento de las ventas y los
margenes de beneficios tendrian que alcanzar niveles no alcanzados en los ultimos 100 afios para
conseguir una rentabilidad anualizada de doble digito. Dada la escasa probabilidad que damos a esta
opcion (incluso en un contexto de mejora de productividad por la 1A} y el elevado optimismo de los
inversores respecto a la rentabilidad futura del activo, creemos que los indices globales, vy

especialmente en EEUU, presentan uno de los niveles de riesgo mas altos de las ultimas décadas.

A pesar de esto, creemos que el papel de la renta variable en las carteras es fundamental como fuente
de crecimiento y rentabilidad a largo plazo, lo que nos obliga a buscar oportunidades en empresas que
no llaman la atencion del consenso de inversores, por estar fuera de este concentrado grupo de
compafiias tecnologicas. Entre ellas destacamos empresas que se caracterizan por ser de alta calidad,
con generacion recurrente de caja y pago de dividendos que tienen valoracion atractiva derivada

precisamente de esa concentracion del mercado.

Tambien encontramos oportunidades derivadas de valoraciones atractivas, en activos penalizados por
el mercado como puede ser el caso de las pequenas compafias europeas gque lienen un gran
diferencial con las de gran capitalizacion y ademas pensamos gue se veran beneficiadas por un
entorno de bajada de tipos como es el actual. Dentro de este grupo encontramos tambien oportunidad
en China, donde el sentimiento inversor sigue siendo negativo y observamos multiplos de valoracion
atractivos. Si bien es cierto que la geografia estd atravesando problemas todavia en el sector
inmobiliario, gran parte de ello esta recogido en el precio al que cotizan indistintamente gran parte de

las compafiias chinas.

PER Shiller vs. Rentabilidad atrasada 10 afios EEUU Percentil historico de PER (ratio precio-
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Fuente: Bloomberg, ABANCA. Rentabilidades pasadas no son garantia de rentabilidades futuras.
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Renta Fija

Continuamos en un entorno de tipos de interés atractivos para los activos de renta fija. A medida que
avance el entorno de bajada de tipos por parte de los Bancos Centrales serd esencial la gestion activa
para la construccion de duracion de las carteras, puesto que un factor importante es la expectativa de
mercado gue se recogen en los movimientos de las curvas. Favorecemos por ello para la construccion
de la duracion la curva europea, donde ha comenzado ya el proceso de recorte de tipos por parte del

BCE, frente a la Fed gue podria proceder con un ritmo mas lento.

En este entorno de tipos, subimos el posicionamiento en renta fija hasta sobreponderar, especialmente
atractivo en los tramos cortos (1-3 afios) frente a la liquidez que bajamos a Neutral- por una perspectiva

de rendimientos decrecientes y coste de oportunidad.

Por la parte de gobiernos, nos posicionamos en Neutral+, tanto en EEUU como en Europa,
favoreciendo sobre todo la parte corta de la curva, dado que los tipos ofrecidos son atractivos y el nivel
de duracion tiene menor impacto en la rentabilidad obtenida en el activo si este se mantiene a

vencimiento.

Por la parte de crédito, sin embargo, seguimos prestando atencion a los diferenciales que pueden
afectar a la rentabilidad de la inversion, siendo importante no solo el yield sino lo gue el activo retribuye
al inversor por el riesgo asumido. Hemos observado cierta ampliacion en los diferenciales las Ultimas
semanas. La mejor relacion rentabilidad- riesgo sigue estando en los activos de alta calidad europeos,
gue ofrecen diferenciales por encima de la media historica. En Estados Unidos, sin embargo, todavia
diferenciales estrechos (cercanos a percentil 25) tanto en los activos de alta calidad como en los de

baja calidad crediticia.

Es esencial compensar la construccion de duracion con la busqueda de carry (cupon) para las carteras,
asegurando tipos altos para los proximos meses, pero habra que ser muy selectivos con los emisores
y el riesgo de crédito que se desea asumir. Para incorporar esa palanca en las carteras, favorecemos el
cr europeo con calidad BB y tramos cortos, por su menor sensibilidad a posibles movimientos en los
tipos de interés. Otra oportunidad para esa busqueda de cupones es a través de crédito emergente en

divisa dura con la misma calidad crediticia y tramos de vencimiento.

200 Curva de Tipos de Interés (2A/10A) Percentil histérico de diferenciales de crédito
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. 9



H/ABANCA Alpha3e

House View / Julio 2024

Divisas

Mantenemos posicionamiento de Neutral+ en USD, con precio objetivo 1,06 v resistencia en 1,09.
Continuamos con un posicionamiento a favor de la divisa de manera estructural como diversificador
de carteras, unido a un escenario favorable como el actual en el que el BCE baja tipos antes que la Fed

y la divisa se ve beneficiada.

En cuanto al JPY mantenemos el posicionamiento Neutral. La divisa ha alcanzado de nuevo minimos
en niveles por encima de 161. Continuamos viendo un entorno de volatilidad y caidas en la divisa
derivadas de las operaciones de carry trade (tomar prestado en JPY por ser una divisa infravalorada
para realizar inversiones en otros mercados con rentabilidades mas elevadas como en Estados Unidos),
gue vemos dificil que cambie hasta que el Banco Central no decida tomar medidas que favorezcan la

estabilizacion de la moneda.

Alternativos

Mantenemos un posicionamiento Neutral en activos alternativos. Continuamos viendo esencial el
papel de la gestion activa en los mercados privados gue asegure una operativa eficiente v la busqueda
de oportunidades en un entorno en el que los tipos de interés siguen favoreciendo a activos como la

Renta Fija.

En cuanto a los activos alternativos liquidos, el oro continua con el buen comportamiento del afio muy
influenciado por la compra de Bancos Centrales que guieren reducir su exposicion a USD, como es el

caso de China.

En el informe mensual de la OPEP se comunicaba una caida en la produccion petrolera y deja sin
cambios su pronostico de demanda mundial de crudo a corto y medio plazo. El precio del crudo
parece estar muy sostenido por ese recorte en la oferta por parte de la OPEP gue en principio se
mantendra hasta 2025. El entorno actual de tipos favorece el fortalecimiento del dolar y con ello una

subida en los precios de materias primas.
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. 10
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Anexo

Estimaciones Macroecondomicas

PIB Inflacion

2023 2024 2025 2023 2024|2025
Global 3,2 3,0 3,0 6,8 4,6 3,7
Desarrollados 1,7 1,6 1,7 5,7 3,8 2,8
Estados Unidos 2,5 2,3 17 41 3,1 2,4
Eurozona 0,5 0,8 1,4 55 2,4 2.1
Alemania -0,2 0,2 1,2 6,1 2,5 2.1
Espafa 2,5 2,3 1,9 3,4 31 2,2
Francia 0,9 0,9 13 5,7 2,5 2,0
Italia 0,9 0,9 11 6,0 1,2 1,8
Portugal 2,3 1,8 2,0 53 2,6 1,8
Reino Unido 0,1 0,8 13 7.4 2,6 2,3
Japon 1,8 0,2 1,2 3,3 2,4 1,9
Emergentes 4,2 4,0 4,3 5,7 6,8 3,8
Brasil 2,9 21 2,0 4,6 4,1 3,6
China 5,2 49 4,4 0,2 0,5 15
India 7,0 7,7 7,0 5,7 4,6 4,6
Rusia 3,6 31 1,5 6.0 71 51

Fuente: Bloomberg.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. 11
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AVISO LEGAL

Este documento es informativo y ha sido elaborado por ABANCA CORPORACION BANCARIA, S.A.
("ABANCA) sin que tenga la consideracion de anélisis financiero independiente ni de recomendacion
personalizada de compra, venta o de adopcion de una estrategia de inversion especifica. Por tanto, no
se esta prestando el servicio de asesoramiento en materia de inversion ni tampoco asesoramiento
sobre cuestiones legales o fiscales o analisis financiero, ni debe interpretarse como tal. Las inversiones
implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden variar seqgun las condiciones del mercado y el
régimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los inversores no recuperen la cantidad total invertida.
Las estimaciones y opiniones recogidas en este documento son realizadas en la fecha de su
publicacion y podrian cambiar sin previo aviso. ABANCA no ofrece ninguna garantia, expresa o
implicita, en cuanto a los resultados obtenidos del uso de la informacion en este documento. ABANCA
no garantiza la exactitud o integridad de la informacion gue se contiene en el presente documento, la
cual se manifiesta ha sido basada en servicios operativos vy estadisticos u obtenidos de otras fuentes
de terceros. El servicio de gestion discrecional de carteras (GDC) asi como algunos de los instrumentos
incluidos en los listados de asesoramiento elaborados por ABANCA pueden tomar en cuenta alguna
de las ideas de inversion reflejadas en este documento. Las inversiones discutidas en esta publicacion
pueden no ser idoneas para todos los clientes. La informacion financiera contenida en el documento
no tiene en cuenta los objetivos especificos de inversion, situacion financiera © necesidades de
ninguna persona en particular. Las inversiones discutidas en esta publicacion pueden no ser idoneas
para todos los clientes. Cualquier inversion debera ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente. En caso
de estar interesado en algun producto y/o servicio en particular, por favor, pdngase en contacto con
ABANCA para determinar si el producto y/o servicio estd disponible para su distribucion vy si resulta
adecuado para usted. El presente documento no podra ser reproducido, distribuido ni publicado por
ningun receptor del mismo por ningun motivo. En particular, el receptor de este documento en ningun
caso utilizara la informacion contenida en el mismo para la prestacion de servicios de inversion en los

que la recepcion gratuita de este tipo de documentacion esté prohibida.

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. 12
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