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Resumen

El mes de agosto ha sido un claro ejemplo del comportamiento irracional e impredecible de los
mercados. Un inversor que se hubiese ido de vacaciones a comienzos de mes vy viese el
comportamiento de su cartera al cierre podria pensar gue agosto mantuvo la tendencia alcista y sin
sobresaltos de los meses previos. Pero la realidad ha sido bien distinta, con fuertes caidas en la primera
semana debido a los temores a un deterioro del ciclo econdmico en Estados Unidos. Se esta hablando
mucho de la ansiedad de los mercados ante el enfriamiento de la economia. Creemos que dicha
ansiedad no viene provocada por los datos econdmicos, gue si bien es cierto gue se estan ralentizando
(y sequirdn haciéndolo); no son malos. El motivo real son las valoraciones de los activos, especialmente
la renta variable. Cuando estas pagando un ratio precio/ beneficios de 21x con margenes en maximos
y el nivel de tipos mas alto de los ultimos 20 afios, es logico que un dato de creacion de empleo de

114.000 nuevos empleos te parezca poco.

La importancia de la valoracion de los activos tiende a olvidarse en los picos vy fases finales del ciclo, y
no se reconoce hasta pasados unos afios, cuando echando la vista atras podemos observar que
aquellos fantasticos activos comprados a valoraciones extravagantes, no han dado la rentabilidad
esperada. Por ello, en renta variable seguimos favoreciendo aguellos segmentos del mercado con
valoraciones razonables, combinando tanto ideas de calidad como las companias de dividendos
sostenibles y crecientes; como ideas tacticas con mayor sensibilidad al ciclo como son las peguenas
compariias, que dado el castigo que arrastran en los ultimos anos creemos ofrecen un elevado
potencial de materializarse las bajadas de tipos de los bancos centrales y un aterrizaje suave de la

economia.

En cuanto a la renta fija, tras el periodo estival el mercado esta lanzando la ultima llamada para aquellos
inversores que todavia no han capturado el actual nivel de tipos de interés. Los activos monetarios
tienen ante sf un descenso progresivo de la remuneracion, por lo gue debemaos reducir su exposicion
por debajo de la neutralidad y favorecer la renta fija en las carteras. Estar invertidos en duraciones hasta
los 5 aflos nos permite capturar estos niveles de retorno para los proximos afios sin exponernos en
exceso al riesgo de duracion, cuya prima por plazo continua sin estar correctamente remunerada dada

la situacion de las cuentas publicas en Estados Unidos y Europa.

Estamos por tanto en una fase de desaceleracion del ciclo donde las divergencias entre los datos
economicos y las expectativas del mercado generaran mas volatilidad que los propios datos

macroeconomicos, donde no esperamos grandes sorpresas dentro de la tendencia de moderacion.

Septiembre 2024

Informacién importante: por favor refiérase al Aviso Legal al final de este documento. 1



Distribucion de Activos

weutral

ity
oty
-

2ap
|
| |

eutral

iy
i,
S

LIQUIDEZ

RENTA FIJA

Gobiernos Europa Core
Gobiernos Europa Periféricos
Gobierno Estados Unidos
Bonos ligados a la Inflacion
Credito EUR IG

Credito USD IG

High Yield EUR

High Yield USD

Deuda Emergente Divisa Fuerte
Deuda Emergente Divisa Local

RENTA VARIABLE
EE.UL.

Europa
Japon
Emergentes

#/ABANCA. Alphaz

House View / Septiembre 2024

Q

OO0

o

©

0|9

o

lclicliclicl

meutral

Z S
7 B

ALTERNATIVOS

Retorno Absoluto/ Hedge Fund
Private Equity

Infraestructuras

Inmobiliario

Materias Primas

Cro

DIVISAS
uso

GBP

JPY
Emergentes

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

o

il ol clic)

©

lolicl

o



#/ABANCA. Alphaz

House View / Septiembre 2024

Nuestros escenarios

NEGATIVO 15% CENTRAL 70% POSITIVO 15%
Recesion global Crecimient moderado, inflacién Reflacién: fuerte crecimiento con
controlada inflaciéon mas persistente
> Escalada de conflictos geopoliticos
con ‘'shock’ de materias primas. > Crecimiento moderado en EEUU en > Desescalada de los  conflictos
> Deterioro del crecimiento econdmico tmia2 8;? el potencial a largo plazo geopoliticos.
C. . o/,

> Fuerte crecimiento en EEUU (+2,4%)

> Crecimiento  anémico en Europa apoyado por el consumo y gasto fiscal.
(+0,7%) con fuertes divergencias entre
Alemania (+0,1%) vy Espafia (+2,6%).

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.
ligeramente por debajo del objetivo del

gobierno (+4,8%).

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

~

> Sorpresa positiva de la economia china
gracias a nuevos estimulos monetarios

> Fed 'y BCE realizan bajadas en y fiscales, crecimiento >5%.
septiembre y diciembre.

~

Recortes agresivos de tipos por parte
de los bancos cenrales. > 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 o 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

La situacion macroeconomica europea continla siendo tibia, sin un catalizador claro que reanime el
ciclo. Los indicadores de crecimiento muestran un estancamiento de la actividad desde hace meses,
con una clara divergencia geografica. Alemania sigue siendo la economia mas deébil, con una actividad
en contraccion y enfrentandose a desafios estructurales con claras implicaciones socioeconomicas,
como ya estamos viendo a nivel electoral. Francia tampoco muestra sefiales esperanzadoras, con una
economia estancada vy la incertidumbre politica atascando la agenda de reformas. En el plano positivo
nos encontramos los paises de la periferia, mas ligados a servicios y turismo gue han mantenido su
buen desemperio. El catalizador de cara a los proximos meses podria ser un mayor consumao gracias
a la mejora de los ingresos reales de los hogares, en un contexto de inflacion a la baja y mayores

ingresos tras las negociaciones salariales de este afio.

Respecto a la inflacion, la actual situacion podriamos definirla como casi Optima para el Banco Central
Europeo, con un IPC en la Eurozona que esperamos se estabilice en el entorno del 2,1% en los
proximos meses. La cara positiva de la falta de crecimiento es que las presiones inflacionistas fruto del
desequilibrio de oferta/ demanda se han disipado, y no observamos en estos momentos grandes

riesgos al alza, con unas reservas de gas en niveles maximos de cara a afrontar la temporada invernal.

Este entorno deberia permitir bajadas adicionales por parte del BCE mas alld de septiembre, con un
0jo puesto en el tipo de cambio que sera el principal factor de la inflacion en los proximos meses. Con

el reciente repunte del EUR/ USD por encima del 1,10; el margen de maniobra parece claro.

A pesar de este escenario poco emocionante, no observamos grandes riesgos estructurales en la
economia europea. El Unico "elefante en la habitacion” sigue siendo el abultado nivel de deuda publica,

que es y sera un lastre al crecimiento y la mejora de la productividad en los proximos afios.

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

En Espana los indicadores de actividad siguen mostrando la fortaleza del pals, por la que se ha
caracterizado desde inicios de afio. El crecimiento que esperamos para el 2024 es del 2,6%,
claramente de los mejores de la Eurozona, impulsado por un mercado laboral qgue ha mejorado
notablemente, con la mejor tasa de desempleo registrada en la ultima década, asi como una ratio
de puestos vacantes con tendencia slcista que confirma la demanda de trabajadores. En cuanto a
inflacion se ha producido una importante correccion en las previsiones para el afo, que, en un
inicio, dado el ritmo de crecimiento del pais eran superiores al 3%, por lo que la divergencia de

ritmos de crecimiento en la Eurozona no deberia de suponer un problema para la bajada de tipos
por parte del BCE.
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

Portugal

Portugal es también el pais gue ha mostrado una clara fortaleza a lo largo de todo el afio, respaldado
por un mercado laboral favorable, asi como un consumo que crece notablemente. El crecimiento que

esperamos para el afio es del 1.8% confirmando que se encuentra entre los paises con mejor

comportamiento dentro de la Eurozona. Por la parte de inflacion ha recuperado la senda

desinflacionista gue se frenaba ligeramente hace unos meses, con un dato para el mes de agosto del
1,9% por lo gue nos encontramos con un pals con un entorno econdomico Optimo que esperamaos

continle en los proximos meses: crecimiento positivo y precios estables.

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

La economia estadounidense mantiene su buen desempefio, con un crecimiento razonable y una

inflacion moderada.

Esperamos que la actividad economica se mantenga estable en niveles ligeramente superiores al
2% en los proximos trimestres, en linea con el potencial a largo plazo. La actividad manufacturera
no ha consequido confirmar la recuperacion de comienzos de afio y continda su desaceleracion
desde finales de 2022. El sector servicios, con mayor relevancia en la economia americana;
mantiene su buen desempeno, apoyado por un mercado laboral solido gue apoya el consumo.
Esperamos que los datos laborales de los proximos meses vayan moderandose progresivamente,
en linea con una fase tardia de ciclo. Como se acomode esta ralentizacion a las expectativas del
consenso, sera clave también para la evolucion de los mercados, tal como vimos a comienzos del

mes de agosto con un dato de empleo peor de lo esperado.

Respecto a la inflacion, la evolucion de la misma también continuard siendo favorable en los
proximos meses y esperamos que continue la tendencia desinflacionista con tasas en el entorno
del 2,5% en los proximos meses. Los factores estructurales que observdbamos hace apenas unos
meses, como la inflacion salarial, comienzan a suavizarse. El componente de vivienda del IPC
también ha mantenido su tendencia a la bajada, contribuyendo un 1,8% a la tasa general en el

ultimo dato de julio frente al 2,5% de hace un afio.

La Reserva Federal tiene via libre para comenzar el proceso de bajadas de tipos. Creemos que estas
seran de 25pb en septiembre (una bajada de 50pb solo se daria en un escenario de panico en los
mercados) y otros 25pb en diciembre. Unos tipos de interés claramente por encima del nivel de
equilibrio y un mercado laboral moderandose son argumentos suficientes para acomodarse a este
escenario. £n el apartado fiscal, el resultado de las elecciones sera clave para determinar si una

nueva oleada de gasto publico/ bajada de impuestos pueda generar un impulso que presione de
nuevo la inflacion.

Pronostico de la Fed de Atlanta vs. PIB EEUU Prondstico de inflacidn de la Fed de Cleveland

vs. IPC EEUU
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Emergentes

En China hemos visto a lo largo de los ultimos meses un enfriamiento de la actividad. El consumo que
durante el 2023 impulsaba el crecimiento global, se ha visto frenado por la falta de confianza de los
hogares ante una crisis inmobiliaria que no termina de solucionarse, siendo este sector el principal
destino de inversion del ciudadano chino historicamente y por tanto afectando directamente al
patrimonio de un gran porcentaje de los hogares. Seguimos observando un debilitamiento de la
conocida como “antigua economia” formada por sectores tradicionales entre los que se encuentra el
sector inmobiliario, ademas de una caida notable en las exportaciones. A comienzos de afno, las
autoridades se mostraban claramente a favor del uso de estimulos tanto para inyectar liquidez al
sistema como de una politica monetaria expansiva. Sin embargo, tras dos trimestres, los estimulos
realizados no terminan de ser suficientes para que se recupere la confianza del consumidor ni tampoco
de los inversores, y a la vista de los datos publicados, tampoco para la mejora de la crisis del sector
inmobiliario. El objetivo de crecimiento del gobierno se situaba en el 5% para el 2024, sin embargo,
hasta que no se produzcan los cambios y medidas oportunas vemos dificil gue los sectores de nueva
economia (en los que tanto ha invertido el gobierno) o el consumo interno, tengan la suficiente

envergadura como para que impulsen de manera visible el conjunto de la economia.

Brasil, por su parte continua con el buen comportamiento que ha tenido durante el aflo, con un
segundo trimestre caracterizado por un crecimiento amplio y robusto, en gran parte impulsado por el
sector industrial, el sector de servicios publicos y la construccion. Este entorno de crecimiento de PIB
incluso por encima de potencial podria fomentar la subida de tipos por parte del Banco Central, sobre

todo sila moneda se devalla a la vista de la esperada decision por parte de la Fed de septiembre.

En cuanto a indicadores globales, observamos gue los precios de los contenedores gque venian
mostrando un repunte pronunciado vuelven a bajar dando un giro en la tendencia, sin embargo, se
siguen manteniendo en niveles elevados con respecto al historico. La duda de las presiones
inflacionistas queda por el momento disipadas, sobre todo a la vista del comportamiento del precio del

crudo gue continua con su tendencia bajista.

Tracker China vs. PIB Tarifas de los precios de los contenedores
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Distribucion de activos

Renta Variable

A finales del mes de julio un dato de IPC en Estados Unidos mas bajo de lo esperado llevaba a una
rotacion en masa de los sectores asociados a elevados crecimientos hacia sectores con valoraciones
mas atractivas como podia ser el Russell 2000 en el que se veian beneficiadas las pequefias compafiias.
El movimiento no venia producido por resultados en las empresas ni tampoco por cambios
estructurales en las tesis de inversion de los analistas, sino por una expectativa de bajada de tipos de
interés que poco justificaba ya las valoraciones tan elevadas a las que se han estado comprando las
companias. Dos semanas mas tarde, una subida de tipos por parte del Banco de Japon unida a un
dato de empleo en Estados Unidos mas bajo de o esperado desembocaba en un cambio de
sentimiento en masa que arrastraba al resto del mercado y de las geografias con las consiguientes
fuertes caidas en las bolsas. Una vez mas, la caida venia provocada por deshacer posiciones que, en
un entorno de enfriamiento de la actividad, como venimos viendo desde principios de afio, no dejaban
margen a error © a un escenario menos positivo de lo que la euforia habia descontado. Con todo, la
volatilidad vivida ha guedado atras, con un entorno en el gue las valoraciones vuelven a los niveles en
los que estaban y las decisiones tomadas durante esos dias poco tenian que ver con un analisis de

fundamentales; eran fruto del sentimiento.

Tras la correccion de esos dias, y la posterior recuperacion, nos encontramos de nuevo en niveles de
valoracion con un muy estrecho margen de seguridad. ELS&P500 cotiza con un PER de Shiller cercano
a 35x los beneficios, lo que observando la relacion histdrica de valoracion y rentabilidad futura se

corresponde con rendimientos llamativamente bajos.

Por nuestra parte sequimos buscando empresas de calidad unidas a valoraciones atractivas que nos
protejan de cambios © errores en los escenarios. Seguimos encontrando nichos de oportunidad en
sectores en los gue la falta de interés por parte del mercado abre oportunidades con valoraciones
razonables, como son las pequefas compafiias que no solo se verian favorecidas por un entorno de
bajada de tipos, sino que cotizan a un PER de Shiller de 18.6x a nivel global. También siguen fuera del
foco de los inversores las compahias estables y de calidad con pago recurrente de dividendos, por un

sentimiento especialmente optimista a favor de sectores como el tecnologico.

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

En cuanto al mercado de Renta Fija, un mas que confirmado escenario de comienzo de bajada de
tipos este mes en el comunicado de Powell, abre la ultima oportunidad a todos aquellos inversores
que quieran asegurar rentabilidad a sus carteras para los proximos afios. Ahora la incertidumbre recae

sobre el ritmo y el numero de bajadas al que la Fed realizara los recortes.

Parece que se acaban las oportunidades para poner a trabajar la liquidez, que se enfrenta a un coste
de oportunidad creciente en los proximos meses a medida que se reduce la remuneracion. Sera
importante una buena combinacion entre el aumento progresivo de las duraciones unido a la

busgueda de cupones que aporten rentabilidades atractivas.

Para la construccion de la duracion favorecemos los tramos 1-5 anos con activos de alta calidad, que
tengan menor sensibilidad a los movimientos de tipos de interés y diferenciales. En este tramo vy tipo
de activo existe un alto nivel de correlacion entre la rentabilidad de compra vy la rentabilidad obtenida
en el activo a vencimiento, sobre todo por verse menos afectados por las probabilidades de impago.
Ademas, favorecemos la curva europea por encontrar ahi valoraciones mas atractivas, donde os
diferenciales remuneran de manera mas evidente el riesgo tomado por el inversor, encontrandose
estos en media con su propia historia, frente a Estados Unidos que ofrece diferenciales historicamente
estrechos. Sequimos viendo oportunidad en el sector financiero donde la relacion rentabilidad-riesgo
es especialmente atractiva con percentiles de diferenciales en media o mejor que la misma en

practicamente toda la estructura de capital.

En cuanto a la busqueda de cupodn, creemos que sera esencial dotar a las carteras de esa palanca de
rentabilidad, buscando oportunidades entre diferenciales estrechos, donde, si observamos los
percentiles historicos es tambien la baja calidad crediticia europes la que ofrece mayor remuneracion
por el riesgo asumido, ofreciendo mejor valoracion gue el mercado americano donde los diferenciales

son bajos con respecto a su propia historia (por debajo de percentil 25)

Con todo, nos protegemos del riesgo de duracion evitando tramos demasiado largos y también los
diferenciales estrechos, sin embargo, consideramos que es el momento optimo para asegurar la

rentabilidad de los proximos afios para las carteras de Renta Fija.
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.

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

Hemos visto una importante depreciacion en el USD durante el mes de agosto, derivados en gran parte
del anuncio por parte de la Fed del inicio de bajada de tipos unido a un Banco Central Europeo gue se
muestra reticente en sus comunicaciones a sequir realizando bajadas por el momento. Vemos el rango
de movimiento entre el 1,08 y el 1,10 debido a que niveles muy superiores a este abririan oportunidad

a bajadas adicionales por parte del BCE.

Por parte del JPY, a principios de agosto veiamos el movimiento de subida de tipos por parte del Banco
de Japon dada la necesidad de controlar la depreciacion de la moneda. Creemos que esta politica
monetaria se hace buscando soluciones a los problemas del corto plazo, sin embargo, dado el alto
nivel de endeudamiento del pals, su estructura de exportaciones e importaciones y un patente
problema demografico haran que en el largo plazo se haga necesaria una politica monetaria laxa. Con

ello, mantenemos el posicionamiento de Neutral.

Alternativos

En los activos privados la seleccion de gestores de calidad sigue siendo la clave en la generacion de
retornos, y mas en un entorno como el actual en el que la actividad del sector de capital privado se
ralentiza en linea con el entorno macro. Con menores captaciones en los fondos y menor volumen
de transacciones, los gestores deberan ser capaces de anadir valor operativo a los activos durante el

periodo de inversion.

En el apartado de los alternativos liquidos, consideramos fundamental mantener una exposicion
estratégica tanto a materias primas como al oro, ambas como fuente de descorrelacion especialmente
en nuestro escenario negativo. La primera de ellas, como cobertura ante potenciales shocks
geopoliticos. El segundo, como proteccion ante eventos inesperados (cisnes negros) ligados a
tensionamientos financieros y monetarios. La deuda publica es para nosotros el elefante en la
habitacion de los mercados, y la historia nos dice que las monetizaciones suelen ser el resultado

habitual de estas situaciones.
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Fuente: Bloomberg, ABANCA.
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Anexo

Estimaciones Macroecondomicas

PIB Inflacion

2023 2024 2025 2023 2024|2025
Global 3,3 3,0 31 6,7 4,6 3,5
Desarrollados 1,7 1,7 1,7 5,7 3,7 2,7
Estados Unidos 2,5 2,4 1,8 41 2.9 2,3
Eurozona 0,4 0,7 1,3 55 2,4 2.1
Alemania -0,3 0,1 1,0 6,1 2,4 2.1
Espafa 2,5 2,6 2,0 3,4 3,0 2.1
Francia 0,9 11 11 5,7 2,4 1,9
Italia 0,9 0,8 1,0 6,0 1,2 1,8
Portugal 2,3 1,8 2,0 5,3 2,5 1,8
Reino Unido 0,1 11 1,6 7.4 2,6 2,3
Japon 1,7 01 1,2 3,3 2,4 2,0
Emergentes 4,2 3,9 4,3 5,7 6,7 3,8
Brasil 2,9 2,3 1,9 4,6 4,2 3,6
China 5,2 4,8 4,4 0,2 0,5 1,4
India 7,0 7,7 6.9 5,7 4.5 4.5
Rusia 3,6 3.2 1,5 6.0 7,5 5,3

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. Cualquier inversion deberd ajustarse al perfil de riesgo de cada cliente.
En caso de estar interesado en algun producto y/o servicio en particular, por favor, pongase en
contacto con ABANCA para determinar si el producto y/o servicio estd disponible para su distribucion
y si resulta adecuado para usted. Las rentabilidades pasadas y las previsiones no constituyen un
indicador fiable de las rentabilidades futuras. 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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