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> Presentacion

~— “ En este ultimo mes de 2024 volvemos con nuestra

: A | Newsletter de Pensiones con la intencién de
presentarles tremas de interés en el ambito de la
Previsién Social.

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

En nuestro Informe mensual de mercados vemos como las elecciones
en EE.UU. fueron el evento principal del mes de noviembre, tras las
cuales el mercado ha comenzado a descontar las medidas que el nuevo
gobierno republicano podria introducir. Al mismo tiempo, los datos
economicos han continuado mostrando un buen estado de la economia
estadounidense.

En el apartado de Tema del Mes informamos sobre la subida de las
pensiones contributivas para 2025, que viene determinada por la
variacién media interanual que ha tenido el Indice de precios al Consumo
(IPC) entre diciembre 2023 y noviembre 2024, que se ha situado en un
2,8%.

En el apartado de Aspectos Legales hablamos de Liquidez de los
Planes de Pensiones a 10 afios, medida legal que entra en vigor el
proximo 1de enero.

Y por ultimo, en el éSabias que..., hacemos una resefia del Coloquio de
Pensiones Sevilla celebrado el pasado 27 noviembre enla Casa de la
Provincia.

Como siempre, confiamos que el contenido de esta Newsletter sea de
su interés.
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» Claves econdmicas del mes

Las elecciones en EE.UU. fueron el evento principal del mes de noviembre, tras las cuales el mercado
ha comenzado a descontar las medidas que el nuevo gobierno republicano podria introducir. Al
mismo tiempo, los datos econdémicos han continuado mostrando un buen estado de la economia
estadounidense.

En este entorno, la bolsa de EE.UU. cerrd con alzas (S&P500, 5,7%), mientras que los activos de
riesgo de otras regiones tuvieron un peor comportamiento.

Los tipos de interés de EE.UU. terminaron con ligeras bajadas, después de conocerse que el nuevo
secretario del Tesoro tiene la intencion de reducir el déficit publico significativamente, mientras que
los tipos de Alemania descendieron con mayor fuerza por la debilidad econdmica de la region.

ESTADOS La segunda revision del PIB de EE.UU. confirmé el crecimiento del 3T en el 2,8% t/t
UNIDOS anualizado, aunque la composicién cambid ligeramente: menor consumo privado y una
E mayor contribucién de los inventarios.

En cuanto a la posicién ciclica de la economia en el 4T, los datos de actividad real de octubre
ofrecen seflales mixtas, con caidas en la produccién industrial (-0,3% m/m), mientras que
las ventas minoristas crecieron un 0,4% en el mes.

En este contexto, el modelo de PIB de la Reserva Federal de Atlanta pronostica un
crecimiento del 2,7% t/t anualizado.

FUROZONA La segunda revision del PIB confirma la expansion del 0,4% t/t en el 3T, influido por el dato
& final del PIB de Alemania (0,1%, una décima menos de lo inicialmente estimado).
Por otra parte, los datos de actividad real de septiembre sugieren que la economia terminé
el 3T con una fuerte caida de la produccion industrial, mientras que las ventas minoristas

repuntaron al 0,5%.

Sin embargo, la confianza de las empresas en el mes de noviembre empeord notablemente,
con el PMI compuesto de la eurozona en cayendo de 50 a 48,1 (lastrado por el
comportamiento del sector servicios).

CHINA Los indicadores de actividad real sorprendieron al alza en octubre (sobre todo las ventas
_ minoristas), mientras que el precio de la vivienda contintia cayendo desde comienzos de 2022.

Asi las cosas, la confianza del sector manufacturero ofrecié sefiales positivas en noviembre,
con el PMI manufacturero oficial y el de Caixin por encima de 50.

PRECIOS La inflacion general de EE.UU. aumenté dos décimas en octubre, hasta el 2,6%, con la
s subyacente estable en el 3,3%.

En la zona euro, dinamica similar, con la general acelerandose tres décimas en noviembre
hasta el 2,3% y la subyacente estable en el 2,7% por tercer mes consecutivo.
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¥ Renta Variable

RENTA VARIABLE

/ Las bolsas cerraron el mes de noviembre con un rendimiento positivo, aunque con una ténica mixta
tras el resultado de las elecciones en EE.UU.

/ Elindice mundial ACWI repunté un 3,6% en délares, con el indice de bolsas desarrolladas
aumentando un 4,5% vy el de emergentes perdiendo un 3,7%.

/ Endesarrollados, la bolsa estadounidense destacé al alza (S&P500, 5,7%), mientras que los indices
de otros paises tuvieron subidas mas moderadas o incluso bajadas (EuroStoxx50, -0,5%), al poder
verse afectadas mas negativamente por las politicas de Donald Trump.

/ Enlas bolsas emergentes, la mayoria de indices de Asia cayeron con mayor fuerza, destacando la
bolsa de Hong Kong (-4,4%) v la de Korea (-3,9%). Los indices de Latam tuvieron un comportamiento
mixto, con las pérdidas de los indices de Brasil (-3,1%) y México (-1,7%) viéndose compensadas
por la subida del indice de Argentina (22,2%). Finalmente, en Europa Emergente destaco el buen
comportamiento de la bolsa de Turquia, con el indice BIST100 anotandose un 8,9% en el mes.

/ Las expectativas de crecimiento de beneficios de 2025 permanecieron practicamente inalteradas,
situandose actualmente en niveles de 14,3% en EE.UU. y de 8,0% en Europa. Para el gjercicio 2026,
el crecimiento esperado ronda el 13,5% en EE.UU. y el 10,8% en Europa. Por el lado de las ventas, los
analistas también mantuvieron inalteradas sus estimaciones de 2025 en EE.UU. (5,5%) y en Europa
(2,9%). Conrespecto a la temporada actual de beneficios, las empresas de EE.UU. han superado las
expectativas, registrando un crecimiento de beneficios del 8,2%. En Europa, y con un 78% del indice
reportado, también se han batido las expectativas, aungue los beneficios caen un 1,1%.

FACTORES
/ Por factores, crecimiento liderd las subidas Renta Variable Nivel ~ varagion - Variacion
a nivel mundial (5,3%), mientras que alto
dividendo resulto ser la estrategia mas S&P500 6,032 5.7% 26.5%
o o 0
perjudicada, con un crecimiento del 1,6%. ELroStons0 4504 5% 63%
Ibex35 11641 -0.3% 15.2%
MSCl Italy 87 -3.3% 11.1%
SECTORIALMENTE
PSI20 6418 1.8% 0.3%

/ Entérminos sectoriales, en EE.UU.
destaco el estancamiento de healthcare, MSCIUK 2,365 2.1% 6.8%
gue contrasta con la fuerte la subida de
consumo discrecional (13,2%). En Europa,
por su parte, healthcare y materiales Dev.World ($) 3,810 4.5% 20.2%
basicos lideraron las caldas, mientras que
tecnologia y comunicaciones se postularon
como claros ganadores, con crecimientos Erm.Europe ($) 17 10% 0.1%
entorno al 4,0%.

Topix 2,681 -0.5% 13.3%

Emerging ($) 1,079 -3.7% 54%

Latam ($) 1,999 -5.7% -24.9%

Asia ($) 596 -3.7% 9.8%
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=" Renta Fija

BANCOS CENTRALES

/

En su reunién de noviembre, la Fed cumplié con las expectativas y bajoé el tipo de interés oficial 25pb
hasta el rango 4,75-4,50%. En la rueda de prensa, Powell reconocié gue el camino hacia una inflacion en
el 2% podria ser algo mas turbulento de lo estimado anteriormente, y también aprovechd para reiterar su
independencia después del resultado de las elecciones estadounidenses.

En cuanto al BCE, varios de sus miembros han aprovechado el mes para confirmar que la intencién de la
autoridad monetaria sigue siendo una reduccion paulatina del tipo de interés. El mercado, por su parte,
asigna una probabilidad de 61% de que la Fed baje los tipos 25pb en diciembre, y un 100% para el caso del
BCE.

En cuanto al resto de bancos centrales desarrollados, destacan las bajadas de 50pb de Suecia y Nueva
Zelanda, asi como la reduccion de 25pb del Banco de Inglaterra.

De entre los bancos centrales de paises emergentes podemos remarcar el caso de Colombia (-50pb), asf
como el de México y Peru (-25pb).

RENTA FIJA

/
/

Los mercados de renta fija cerraron el mes en positivo.

En EE.UU. el tipo a 2 afios disminuyd 2pb hasta el 4,15%, el 5 afios bajoé 11pb al 4,05% y el 10 afios
terminaba cayendo 12pb hasta un nivel de 4,17%, tras haber rozado el 4,50% a mitad de mes. La
pendiente de la curva descendio 10pb, aunque se mantuvo ligeramente positiva en un nivel de 2pb. El tipo
de interés real a 10 afios descendio bpb al 1,90%, mientras que las expectativas de inflacion cafan en 6pb
hastael 2,27%.

Por su parte, los tipos de interés de la deuda soberana alemana cayeron con mas intensidad, afectados
por la debilidad econdmica en Europa. El tipo aleman a 2 afios bajo 33pb al 1,95%, el 5 afios descendia
34pb al 1.93% y el 10 afios hacia lo propio en 30pb hasta el 2,09%. Por tanto, el diferencial entre EE.UU. y
Alemania repuntd hasta los 208pb (19pb).

DEUDA PERIFERICA EUROPEA

/

En la deuda periférica europea, la prima de riesgo de Francia volvio a destacar negativamente al aumentar
en /pb hasta un nivel de 81pb, debido a la incertidumbre politica y a la dificultad para aprobar los nuevos
presupuestos. Por otro lado, la prima de riesgo de Portugal también aumentaba en 4pb, aunque todavia

en niveles bajos de 4bpb. La prima de Grecia, por su parte, descendia 9pb hasta los 83pb y la de Italia
disminufa 7pb hasta los 119pb, mientras que la de Espafia se mantenia estable en 70pb. Asi pues, la
rentabilidad del bono a 10 afios espafiol disminuyo 30pb hasta el 2,79%.

CREDITO
/ Los diferenciales de la renta fija corporativa continuaron con estrechamientos generalizados. En

el mercado de derivados, los diferenciales de EE.UU. cayeron 6pb y 7pb, al mismo tiempo que los de
Europa disminuyeron 3pb y 15pb en los segmentos de alta calidad y especulativo, respectivamente. En el
mercado de contado, los diferenciales también se estrecharon en EE.UU. en 11pb en el segmento de alta
calidad y 23pb en el especulativo, mientras que, en Europa, el segmento de alta calidad se mantuvo casi
plano (-1pb) y el especulativo repunté 26pb.

. . Variacion Variacion . . Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2024 Mercados Monetarios Nivel Mes 2024
Bono Alemania 2.1% -30 pb 6 pb Euribor 3 meses 2.9% -13pb -98 pb

a 10 afios

Bono USA a 10 afios 4.2% -12 pb 29 pb Euribor 12 meses 2.5% -9pb -105 pb
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a . .
¥ Divisas

/ Elddlar, se aprecié fuertemente frente a la

mayoria de divisas mundiales, con el euro o o
Variacion Variacion

depreciandose un 2,8%. Divisas Nivel Mes 2024
/ Elyenjaponés, que continia moviéndose EUR frente al USD 1058 28% 4.2%

alamerced de las expectativas de subidas

de tipos en el pafs, fue la Unica excepcion, EUR frente al YEN 1584 -4.3% 1.7%

2 .
apreciandose un 1,5%. EUR frente al GBP 083 16% -4.2%

/ Conrespecto alas divisas emergentes,
el real brasilefio continu¢ depreciandose
(3,1%) afectado por las politicas fiscales del
gobierno.

?/’ Materias Primas

/ Elprecio del Brent aumenté un 1,3% hasta
los 74,3%/barril, a pesar del alto el fuego

Variacion Variacion

acordado entre Israel y Hezbol. Materias Primas Nivel Mes 2024
/ Por otro lado, el oro retrocedié un 3,7% Brent 743 13% -43%
hasta los 2.643%/onza, posiblemente

. . o ., BCOM Metales
influido por la relajacion de la tensién Industriales 349.7 1.2% 6.8%

geopolitica en Oriente medio y la fortaleza

. Oro 2,643 -3.7% 28.1%
del ddlar.
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8 Tema del mes

Subida de las Pensiones Contributivas

para 2025

Esa subida de las pensiones contributivas para 2025 viene determinada por la variacion
media interanual que ha tenido el [ndice de precios al Consumo (IPC) entre diciembre
2023 y noviembre 2024, que se ha situado en un 2,8%.

Hoy se ha conocido el dato adelantado de IPC de
noviembre, que ha crecido enun 2,4%, lo que sitla
el dato de IPC medio interanual entre diciembre

de 2024 y noviembre de 2024 en el 2,8%, que

es el tenido en cuenta para la revalorizacion de

las pensiones. Este dato de IPC adelantado de
noviembre, debera confirmarse con el dato definitivo
de IPC armonizado que se publicara el proximo 13 de
diciembre.

El'Tde enero de 2025, las pensiones contributivas

de la Seguridad Social, entre ellas las pensiones de
jubilacion, incapacidad permanente y viudedad, se
revalorizan segun la variacion media interanual del
IPC de los 12 meses previos a diciembre del afio
anterior, es decir, segln la variacion media interanual

del IPC entre diciembre de 2023 y noviembre de
2024,

La subida para 2025 supondra unos 564,87 euros
mas de pension al afio (40,3 euros mensuales)
para aquellos que estén percibiendo una pension
media de jubilacion (14471 euros mensuales en
2024) y 500 de subida para la pension media del
sistema (considerando todos los tipos de pension
contributiva).

La subida de las pensiones en 2025 sera menor que
la subida de 2024 (3,5%) y 2023 (8,5%), afios en los
gue una elevada inflacion produjo esa revalorizacion
mas elevada.

>>
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Q Tema del mes

P

Subida de la pension maxima 2025

La pension maxima del sistema subird un 2,915%,
que es la suma de la revalorizacion segin el IPC
medio interanual entre diciembre 2023 y noviembre
2024 (2,8%) mas 0,115 puntos porcentuales
adicionales que se aplican desde este afio 2025.

Por lo tanto, la pension maxima del sistema de
Seguridad Social quedara situada en 2025 en
3.267,55 euros mensuales (45.745,7 euros anuales)
frente alos 3.175 euros mensuales de 2024.

=

Subida de las pensiones minimas

Las pensiones minimas de jubilacion y viudedad, asf
como las no contributivas, volveran a subir en 2025
por encima del [ndice de Precios al Consumo (IPC). El
Gobierno debe de cuantificar y comunicar durante las
proximas semanas el porcentaje exacto de subida de
esas pensiones minimas.

En el caso de las pensiones minimas de jubilacion,
continuaran subiendo en 2025 para ir equiparandose
progresivamente con el 100% umbral de pobreza,
convergiendo con el mismo a partir de 2027.

Desde el afio 2027, la cuantia minima de la pensién
contributiva de jubilacion para un titular mayor de
65 afios con conyuge a cargo, no podra ser inferior
al umbral de la pobreza calculado para un hogar
compuesto por dos adultos. Para la determinacion
de dicho umbral de la pobreza se multiplicara por
1,5 elumbral de la pobreza correspondiente a un
hogar unipersonal, en los términos concretados para
Espafia en el ultimo dato disponible de la Encuesta
de Condiciones de Vida del INE (Instituto Nacional de
Estadistica).

En 2025 el objetivo sera reducir en un 30% la brecha
existente entre la cuantia de pensién minima de
jubilacion y ese 100% de umbral de pobreza.

Posteriormente, en de enero de 2026 la cuantia de
las pensiones minimas de jubilacion se incrementara
adicionalmente en el porcentaje necesario para
reducir en un 50% la brecha que exista.

Finalmente, en 2027 la cuantia de referencia de la
pension se incrementard adicionalmente, si fuese
necesario, hasta alcanzar el umbral de pobreza
calculado para un hogar de dos adultos.

Las pensiones minimas de viudedad se
incrementaran entre 1.775y 3.800 euros anuales en
cuatro afios (entre 2024 y 2027), para equipararse
con las pensiones minimas contributivas de
jubilacion.

Subida de las pensiones no
contributivas

La ultima Reforma de las Pensiones establecié que
las pensiones no contributivas se incrementaran
hasta converger en 2027 con el 75% del umbral de la
pobreza calculado para un hogar unipersonal, hasta
alcanzar en el afio 2027 casi 8.300 euros anuales
(592 euros mensuales) con una estimacion de
incremento en 4 afios (entre 2024 y 2027) del 22%.

Sibien el Gobierno no ha determinado todavia el
importe de la subida las pensiones no contributivas
(de jubilacién e invalidez) y del ingreso minimo

vital (IMV), estas subiran en 2025 mas que el

IPC, situandose la subida de las pensiones no
contributivas en torno a un 5,5% anual, con lo cual,
llegaria a unos 543 euros mensuales en 2025, 0
alrededor de 7600 euros en computo anual.

T
Subida de la base maxima de

cotizacion

La base maxima de cotizaciéon subira en 2025 un
4%, que es la suma del incremento por el IPC (2,8%)
mas un 1,2% adicional que se viene aplicando desde
2024. Por tanto, la base maxima quedara situada en
2025 en 4.909,32 euros mensuales (58.911,84 euros
anuales) frente a los 4.720,5 euros mensuales de
2024 (56.646 euros anuales).

Desde 2024 y hasta el afio 2050 la base de cotizacion
maxima se actualizara anualmente en el IPC més un
1,2% adicional.
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=% Aspectos Legales

Liquidez a los 10 afios en los Planes de

Pensiones

Analizamos cuando, como y en qué condiciones se podran rescatar los planes de
pensiones por antigliedad de diez afios.

La liquidez a los diez afios de los planes de pensiones
serd una realidad desde el afio 2025, tras haberse
aprobado en Consejo de Ministros la reforma del
Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones
(RPFP), que ya recoge esta posibilidad en el apartado
4 de su articulo 9:

“Los participes de los planes de pensiones del
sistema individual y asociado podran disponer
anticipadamente del importe, total o parcial, de
sus derechos consolidados correspondiente a
aportaciones realizadas con al menos diez afios
de antigliedad. Los participes de los planes de
pensiones del sistema de empleo podran disponer
de los derechos consolidados correspondientes a

las aportaciones y contribuciones empresariales
realizadas con al menos diez afios de antigtiedad,
si asi lo permite el compromiso y lo prevén las
especificaciones del plan y con las condiciones o
limitaciones que éstas establezcan en su caso.”

Este nuevo supuesto excepcional de liquidez viene
asumarse alos ya existentes: desempleo de larga
duraciény enfermedad grave. Existen también cuatro
contingencias que permiten el rescate: jubilacion,
fallecimiento, dependencia e incapacidad laboral.

<Como funciona este nuevo supuesto de liquidez a
los diez afios? Vamos a aclarar las principales dudas.

>>
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iAspectos Legales
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¢Puedo rescatar ya las aportaciones
que tengan al menos diez aios?

No. La antigliedad de diez aflos empezara a contar
en todo caso desde 1de enero de 2015, por lo que los
primeros rescates podran solicitarse entrado el afio
2025.

{Existe una cuantia limite en este
supuesto?

No. Finalmente se ha aprobado sin limitar importes,
por lo que desde 1de enero de 2025 podran
rescatarse todas las participaciones que tengan esa
antigliedad minima exigida.

Las aportaciones realizas con posterioridad a 2015,
se iran pudiendo rescatar segun se vayan cumpliendo
los diez afios: en 2026 las realizadas en 2016, en 2027
las realizadas en 2027 y asf sucesivamente.

i

¢Puedo acogerme a este supuesto
estando jubilado?

Si. Posiblemente sea el caso de quienes simultanean
la condicion de participes y beneficiarios por la
contingencia de jubilacién. No es posible rescatar

las participaciones realizadas una vez iniciado el
cobro del plan, pero si pueden ser rescatadas una vez
cumplan los diez afios de antigliedad.

¢Este nuevo supuesto aplica a todos
los planes de pensiones?

Sfi, en el caso de los planes de pensiones del sistema
de empleo y del sistema asociado. En el caso de

los planes de pensiones de empleo, es necesario
que esté recogido en las especificaciones del plan,
pudiendo contemplarse restricciones adicionales.

éConvierte este nuevo supuesto
a los planes de pensiones en un
vehiculo de ahorro generalista?

No. Para objetivos diferentes a la jubilacion, existen
productos como fondos de inversion o planes ahorro
5, mas flexibles, con una liquidez mas amplia y una
fiscalidad mas favorable. Los planes de pensiones
siguen reuniendo caracteristicas que los hacen
idéneos como vehiculos para canalizar el ahorro para
la jubilacion. Este nuevo supuesto de liquidez puede
contemplarse como una nueva ventana para disponer
del ahorro en situaciones realmente excepcionales,
algo que puede dar tranquilidad a muchos participes.
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? (Sabias que...

Coloquio de Pensiones en Seuvilla

El pasado dia 27 de noviembre, desde BBVA Asset
Management, tuvimos la oportunidad de compartir
con nuestros clientes institucionales una jornada
sobre planes de pensiones de empleo en la Casa de la
Provincia de Sevilla, un marco incomparable. En este
evento tuvimos el honor de contar con la presencia
de Asuncién Alvarez Puerta, directora Regional Sur

y José Manuel Farfan Pérez, tesorero Diputacion de
Sevilla gue hicieron la apertura del evento.

En esta sesiéon tuvimos la oportunidad de dialogar
con nuestros clientes sobre temas relevantes sobre
mercados y sus carteras de inversion:

Joaquin Garcia Huerga, CFA, director de Estrategia
Global en BBVA AM, dio las claves de los mercados
para los préoximos meses.

Antonio J. Hernandez Corona, CFA, director de Asset
Allocation Institucional, habld sobre la asignacién de
activos en las carteras de los planes de pensiones

de empleo de nuestros clientes. Nuestro proceso
inversor incorpora de forma robusta y disciplinada
una gestion activa en sus tres niveles de decision,
estratégico, tactico y de seleccion de activos con el
objetivo de tomar las decisiones adecuadas en cada
momento de mercado.

Marta Vaquero Mateos y Victor Hernandez Bornay,
Negocio Institucional, hablaron sobre la evolucion de
las tendencias en la industria a lo largo del tiempo,
con especial foco en los avances en materia de
sostenibilidad, y las capacidades que seguimos
incorporando en nuestra gestién para adaptarnos al
futuro y ofrecer soluciones a la medida de nuestros
clientes institucionales.
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v Contacto

k4 comunicacionpensiones@bbvaam.com

Oficina Madrid

Juan Manuel Mier Payno Victor Hernandez Bornay
i juanma.mier@bbvagpp.com iz v.hernandez.bornay@bbvagpp.com
L 609 717 465 L 663261148

Marta Vaquero Mateos
& martamaria.vaquero@bbvagpp.com
. 600971480

Oficina Bilbao

Valentin Navarro Begue Juan Maria Pérez Moran
& valentin.navarro@bbvapensiones.com i jm.perez@bbvaam.com
£, 638433579 t, 638 949 548

Oficina Barcelona

Rafael Rosende Jonama José Manuel Silvo

iz rafael.rosende@bbvagpp.com i jose.silvo@bbvagpp.com
. 639187906 . 679916 265

Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacién que ha sido obtenida de fuentes estimadas como fidedignas, pero ninguna
garantia, expresa o implicita se concede por BBVA sobre su exactitud, integridad o correccién.

La presente documentacion tiene caracter meramente informativo y no constituye, ni puede interpretarse, como una oferta, invitacién
o incitacion para la suscripcion, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones emitidas por ninguna de las Instituciones de
Inversién Colectiva indicadas en este documento, ni su contenido constituird base de ninglin contrato, compromiso o decisién de cualquier
tipo. Cualquier decisiéon de suscripcién, reembolso, canje o traspaso de acciones o participaciones, debera basarse en la documentacién
legal de la IIC correspondiente.

Los productos, opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversién que se expresan en la presente declaracién se refieren
a la fecha que aparece en el mismo y por tanto, pueden verse afectados, con posterioridad a dicha fecha, por riesgos e incertidumbres que
afecten alos productos y a la situaciéon del mercado, pudiendo producirse un cambio en la situacion de los mismos, sin que BBVA se obligue
arevisar las opiniones, estimaciones, recomendaciones o estrategias de inversion expresadas en este documento.

Este documento no supone una manifestacién acerca de la aptitud de esta Institucién de Inversién Colectiva a efectos del régimen de
inversiones que afecte a terceros, que debera ser contrastada en cada caso por el inversor de acuerdo con su normativa aplicable.

Lo expuesto en esta declaracion debe ser tenido en cuenta por todas aquellas personas o entidades que puedan tener que adoptar
decisiones o elaborar o difundir opiniones relativas a acciones o participaciones de las Instituciones de Inversién Colectiva sefialadas en
este documento.

Los datos sobre las Instituciones de Inversién Colectiva que pueda contener el presente documento pueden sufrir modificaciones o cambiar
sin previo aviso. Las alusiones a rentabilidades pasadas no presuponen, predisponen o condicionan rentabilidades futuras. Las inversiones
de las Instituciones de Inversion Colectiva, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las fluctuaciones de los mercados
y otros riesgos inherentes a la inversion en valores. Por consiguiente, el valor liquidativo de sus acciones o participaciones puede fluctuar
tanto al alza como a la baja.

La presente documentacion y la informacién contenida en la misma no sustituye ni modifica la contenida en la preceptiva documentacion
correspondiente ala Institucién de Inversion Colectiva correspondiente. En el caso de discrepancia entre este documentoy ladocumentacion
legal de la IIC correspondiente, prevalecerd esta ultima.



