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> Presentacion

“ En esta nueva edicion de la Newsletter de
Pensiones BBVA correspondiente al mes de junio
te informaremos sobre cuestiones de actualidad
en el ambito de la Prevision Social y del Sector
Financiero.

Eduardo Déniz
Director Negocio Institucional

En el comienzo de la época estival continuamos con un entorno de
volatilidad en los mercados financieros que tratamos con mayor detalle
en nuestro apartado de Claves econdémicas. Las inflaciones elevadas,
el endurecimiento de las politicas monetarias por parte de los Bancos
Centrales, la guerra entre Rusia y Ucrania, la desaceleracién de Ia
economia Chinay la reduccion de las expectativas de crecimiento de
las principales economias mundiales. Todo ello ha provocado un mal
comportamiento de los activos este mes.

A continuacién, en el apartado del Tema del Mes, nos hacemos

eco de un articulo publicado en la pagina web de mi jubilacién, una
iniciativa sin animo de lucro que busca informar a la sociedad en
materias relacionadas con las pensiones. El articulo habla sobre la
jubilacién activa, una modalidad de jubilacion que permite compaginar
la percepcion de la pension publica con un trabajo por cuenta propia

o ajena. La reciente reforma de las pensiones introduce un nuevo
requisito que también exponemos.

Por ultimo, en la seccidn éSabias que...” hacemos referencia a nuestra
aula de formacion basica para comisiones de control, volvimos a
retomar el formato presencial para quienes pudieran asistir a nuestra
sede, pero también dimos la posibilidad de seguirla via streaming?

Confiamos que estos asuntos sean de su interés. Seguiremos
con nuestro compromiso de informar sobre cuestiones Utiles y de
interés general.



Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes. Pensiones a Fondo / Pag. 4

v Claves econdmicas del mes

Durante el mes de mayo se ha incrementado el temor a una sobrerreaccion de los bancos centrales
a las altas tasas de inflacién que termine provocando un escenario recesivo, o que, a su vez, junto a
unas actas de la Fed algo menos agresivas de lo previsto, acababa moderando las expectativas de
subida de tipos en algunas de las principales economias.

Por ello, tras una significativa correccion de los activos de riesgo en las primeras semanas, el mes cierra con
un tono mas constructivo, mientras que la deuda soberana de mayor calidad muestra un comportamiento
mixto, con tipos al alza en Alemania, pero a la baja en EE.UU.

ESTADOS
UNIDOS

=

EUROZONA

CHINA

PRECIOS
.

Revision a la baja del crecimiento del PIB en EE.UU. en el 1T, que pasa de caer un 1,4% t/t
(entasa anualizada) a un 1,5%.

La nueva estimacion refleja un mayor lastre de los inventarios privados y de la inversion
residencial, compensado por un mayor gasto de los consumidores.

Con respecto al trimestre en curso, los indicadores de actividad real del mes de abril
(produccion industrial y ventas minoristas) sugieren que la demanda doméstica se
mantiene fuerte, a pesar de que los indicadores de confianza (PMIs) muestran una ligera
desaceleracion en el mes de mayo (aunque se mantienen en niveles histéricamente
elevados).

La segunda estimacion del PIB del 1T aumenta en una décima el crecimiento trimestral
hasta el 0,3%. Por paises, sin embargo, las revisiones son significativas: Francia pasa de
estancarse a caer un 0,2%, mientras que Italia pasa de contraerse un 0,2% a crecer un
0,1%.

Conrespecto al 2T, el indicador de Sentimiento Econdmico de la CE (estable en 105 puntos

en mayo), asi como el PMI manufacturero de mayo, contindan recogiendo el efecto de la
invasion rusay el consecuente encarecimiento de los bienes y servicios.

Las restricciones a la movilidad por el Covid se han dejado sentir en marzo y, sobre todo,
abril (tanto los PMIs como los indicadores reales apuntan a una caida de la actividad en
abril, especialmente en el sector minorista).

Por otro lado, la relajacién de la politica monetaria no se ha traducido todavia en un
aumento del crédito.

La inflacion subyacente retrocedié en EE.UU. del 6,5% al 6,2% en abril (la primera
desaceleracion desde septiembre de 2021), mientras que en la eurozona subié tres
décimas hasta el 3,8% en mayo.



Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes. Pensiones a Fondo / P4g. 5

¥ Renta Variable

RENTA VARIABLE

/ Aungue durante las primeras semanas las bolsas corregian presionadas por el deterioro de las expectativas de
crecimiento, llegando el S&P500 a entrar en mercado bajista (-20% intraday el 20-may vs maximos de enero),
la moderacion del tono de algunos bancos centrales permitfa una fuerte recuperacion en los Ultimos dias, y el
indice mundial ACWI consegufa finalizar el mes practicamente sin cambios (-0,1%), con una ligera ventaja de
los mercados emergentes en ddlares sobre las plazas desarrolladas (Topix O,7%, S&P500 0%, Eurostoxxb0
-0,4%, Stoxx600 -1,6%).

/ En Europa destaca el buen comportamiento relativo de la periferia (salvo Grecia), Alemania y Reino Unido,
que contrasta con los retrocesos de Suiza, Dinamarca y Suecia. Mientras que en emergentes Latam vuelve
a quedar ala cabeza (siendo la Unica zona que logra finalizar el mes en terreno positivo en moneda local),
seguida de Asia y con Europa Emergente una vez mas a la cola.

/ Anivel pais, destaca la fortaleza de China, las bolsas latinoamericanas, y Turqufa, mientras que por el lado
negativo encontramos India, Indonesia, Malasia, y los Mercados Frontera.

ESTIMACIONES DE BENEFICIOS Y VENTAS

/ Las estimaciones de beneficios y ventas contintian revisandose al alza pese a las dudas sobre crecimiento
e inflacion. En la actualidad, las cifras de crecimiento de beneficios se sitlan en niveles de 10,7% en EE.UU.
y 14% en Europa para 2022, 9,6% y 4,6% de caraa 2023,y 8,8% vy 6,1% para 2024; mientras que para las
ventas los niveles se situan en 11,1% y 12,3% en 2022, 4,9% y 1,4% en 2023,y 4,7% vy 2,2% de cara a 2024,
respectivamente.

/ Conrespecto alatemporada de resultados del 1T,
aungue el crecimiento de beneficios esta
siendo menor que en anteriores trimestres,

tanto por menor actividad como por dificiles o o
Variacién Variacion

comparables, las cifras han sorprendido al alza Renta Variable Nivel Mes 2022
(factor sorpresa positiva del 5% en EE.UU. y
10% en Europa). S&P500 4132.2 0.0% -13.3%
/ EnEE.UU.el 76% de las compafiias ha EuroStoxx50 3789.2 -04% N.8%
sorprendido positivamente en beneﬂmos Ibex 35 88515 31% 16%
(+10% a/a) y un 66% en ventas, mientras que
en Europa las cifras correspondientes son del PSI20 62575 5.5% 12.4%
65% (+35% a/a, +9% ex-energia) y 72%. ,
MSCI Italia 627 0.8% 10.3%
MSCI UK 2189.8 1.0% 5.2%
SECTORIALMENTE Nikkei225 1912.7 0.7% -4.0%
/ M?lqr comportamento(relatwo de energia, MSCI Dev\World () 57910 0.2% 136%
utilities y financieras, mientras que en el
terreno negativo destacan los retrocesos MSCI Emerging ($) 10777 0.1% 12.5%
de inmobiliarias, consumo discrecional
MSCI Em.Europe ($) 855 -2.0% -74.6%

(especialmente minoristas americanas, y
a excepcion del subsector de automocion MSCI Latam ($) 24633 6.5% 157%

europeo), consumo estable, y tecnologfa.
MSCI Asia ($) 5770 0.2% 13.4%

/ Continta el mal comportamiento del relativo
de crecimiento frente a valor.
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=" Renta Fija

BANCOS CENTRALES

/ Enlineacon lo esperado, la Reserva Federal subié en 50pb el tipo de interés de referencia, hasta la horquilla
del 0,75-1%, y anunci¢ los detalles de reduccién del balance que ya habfa adelantado en las actas de su
reunion anterior.

/ Conrespecto alas minutas de la reunion de mayo, los participantes mostraron su apoyo a las subidas de
50pb en las reuniones de junio y de julio, aunque existen discrepancias en torno a la magnitud de las subidas
a partir de septiembre.

/ Elmercado, por su parte, ha revisado ligeramente a la baja sus expectativas para finales de 2023 (por debajo
del 3%).

/ Encuanto al BCE, en un mes sin reunién de polftica monetaria, las principales novedades han venido de la
mano de las declaraciones de algunos miembros del comité, mostrandose a favor de una subida de 50pb
en julio, mientras que la presidenta Lagarde aboga por subidas paulatinas de 25pbs en julio y septiembre
(incrementando la tasa de depdsito hasta el 0%).

/ Encuanto a las decisiones de politica monetaria de otros bancos centrales, destacan las subidas de 25pb del
Banco de Inglaterra y del Banco de Australia, asi como las fuertes subidas en Latam y Europa Emergente.

RENTAFIJA

/ Elcambio en el tono relativo de los principales bancos centrales (con mayor agresividad del BCE), y enla
percepcion del mercado de los riesgos para el crecimiento y la inflacidn, explica el diferente comportamiento
delas curvas de tipos de la deuda soberana de EE.UU. y Alemania y la descomposicion entre tipo real y
expectativas de inflacion.

/ Enelprimer caso, el mes termina con tipos a la baja, de 16pb en el bono a 2 afios a 2,56% y de Spb en el 10
afios a 2,84% (tras haber tocado niveles de 3,13% el 6-may), con esta ultima bajada explicada en su totalidad
por las expectativas de inflacién (-29pb a 2,65%).

/ Enelcaso deladeuda alemana, sin embargo, se cierra mayo con tipos al alza, especialmente en la parte
cortadelacurva, conunrepunte de 24pb en el tipo a 2 afios a 0,50% y de 18pb en el 10 afios a 1,12%, subida
gue responde exclusivamente al tipo real en tanto que las expectativas de inflacion a largo plazo se moderan
71pba2,27%, acercandose al objetivo del BCE.

DEUDA PERIFERICA EUROPEA

/ Eloptimismo inversor de los Ultimos dias no ha podido compensar el impacto negativo de la retérica mas
agresiva del BCE. Las primas de riesgo terminan asf el mes con ampliaciones de 16pb en Italia a 200pb, 7pb
en Espafia a 110pb, 6pb en Portugal a 114pb y bpb en Grecia a 246pb, tras haber tocado maximos desde may-
20 en 206pb, 114pb, 119pb y 278pb respectivamente. La rentabilidad del bono espafiol a 10 afios repunta
25pba2,23%.

CREDITO

/ Que ha favorecido una estabilizacién de los diferenciales en el mercado de derivados, el activo ha tenido un
mal comportamiento en el mercado de contado, donde se han reactivado las emisiones, con ampliaciones
de los diferenciales en Europa de 20pb y 26pb en los segmentos de grado de inversion y especulativo
respectivamente y en EE.UU. de 22pb en este Ultimo segmento (mientras que la deuda de mayor calidad
consigue estrechar 4pb).

. ) Variacion Variacion . ) Variacion Variacion
Renta Fija Nivel Mes 2022 Mercados Monetarios Nivel Mes 2022
Bono Alemania 112% 18 pb 130 pb Euribor 3 meses -0.34% 9 pb 23pb

a 10 afios

Bono USA a 10 afios 2.84% -9 pb 133 pb Euribor 12 meses 0.39% 22 pb 89 pb




Documento informativo elaborado por Pensiones BBVA para sus clientes. Pensiones a Fondo / Pag.7

‘7 Divisas

/ Elddlar parece haber tocado techo y se

ha depreciado tanto frente a las divisas Variacién  Variacion

desarrolladas como frente a las emergentes. Divisas Nivel Mes 2022
/ Entre las primeras sobresale el euro, EUR frente al USD 1.0731 1.8% -5.6%
favorecido por la retérica alcista del BCE,
0 . EUR frente al YEN 137.95 0.7% 5.4%
que se recupera un 1,8% a niveles de 1,0731.
. EUR frente al GBP 0.8505 14% 1.1%
/ Encuanto alas divisas emergentes, el
conjunto de Latam se revaloriza un 3,8%
(+3.8% el peso mexicano), mientras que
Asia retrocede (-1,3% el yuan) y en Europa
se contrapone la notable caida de lalira
turca (-9,5%) a la fuerte apreciacion del
rublo (+14,1%), apoyado por los controles de
capital y un superavit comercial récord por
el colapso de las importaciones.
P P
/ Enmayo vuelve a subir el precio de las
materias primas de la mano de la energia Materios Primas Nivel | Variacion  Variacion
(compensando la caida de metales y Mes 2022
roductos agricolas), con un aumento
; oe a8 ) ; BCOM Metales 3973 6.5% 76%
del precio del Brent a $119,9/b (+12,5%), Industriales
impulsado en los Ultimos dias por la Brent 119.9 12.5% 54.7%
relajacion de las restricciones por Covid en
Oro 1846.0 2.7% 0.9%

Chinay el acuerdo de un embargo parcial de
la UE al petrdleo ruso.
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% Tema del mes

Jubilacion activa

En el tema de este mes, recogemos un resumen
de la jubilacion activa gue ha elaborado

el Instituto BBVA de Pensiones, pueden
encontrar mas articulos relacionados en:

La jubilacién activa es una
modalidad de jubilacion que permite
compatibilizar la percepcion de
pensiony la realizacion de un trabajo
por cuenta ajena o propia. El acceso
alamisma es posible tanto para
trabajadores por cuenta propia como
trabajadores por cuenta ajena. Tiene
el objetivo favorecer la continuidad
de la vida laboral de los trabajadores
de mayor edad, es decir, el llamado
envejecimiento activo. Al mismo
tiempo, de contribuir a la sostenibilidad
del sistema de pensiones.

>>


http://www.jubilaciondefuturo.es
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‘9’ Tema del mes

Como novedad de 2022, la reciente reforma de

las pensiones (primer paquete de medidas) ha
introducido un nuevo requisito para acceder a

la jubilacion activa: el de que tiene que haber
transcurrido al menos un afio desde que el causante
de pensién haya cumplido la edad ordinaria de
jubilacion.

Ademas, es una opcioén de jubilacion prevista solo
para aquellos trabajadores que han cotizado el
tiempo suficiente para acceder a la pensién completa,
que para el afio 2022 es un minimo de 36 afios.

01 | Requisitos de acceso a la
Jubilacién activa

El disfrute de la pensién contributiva de jubilacién
sera compatible con la realizacion de cualquier
trabajo por cuenta ajena o por cuenta propia del
pensionista, siempre que se cumplan los siguientes
requisitos y términos:

/ Elacceso ala pension deberd haber tenido lugar
al menos un afio después de haber cumplido
la edad legal de jubilacién que en cada caso
resulte de aplicacion, sin que, a estos efectos, sean
admisibles jubilaciones acogidas a bonificaciones o
anticipaciones de la edad de jubilacion que pudieran
ser de aplicacion al interesado. En 2022 la edad legal
de jubilacion ordinaria son los 66 afios y 2 meses en
el caso de que se acrediten menos de 37 afios y 6
meses de cotizaciones, o bien 65 afios en caso de
haber cotizado 37 afios y 6 meses o mas.

/ El porcentaje aplicable a la respectiva base
reguladora a efectos de determinar el importe de Ia
pension causada ha de alcanzar el 100%.

/ Eltrabajo compatible con la pensién podra
realizarse por cuenta ajena a tiempo completo o a
tiempo parcial, o bien por cuenta propia.

/ Lacuantia de la pensién de jubilacién activa
serd equivalente al 50% del importe resultante

en el reconocimiento inicial, una vez aplicado, si
procede, el Iimite maximo de pensién publica, o
del que se esté percibiendo, en el momento de
inicio de la compatibilidad con el trabajo, excluido
el complemento por minimos, cualquiera que
sealajornada laboral o la actividad que realice el
pensionista.

No obstante, sila actividad se realiza por cuenta
propia (es decir, como auténomo) vy se acredita
tener contratado, al menos, a un trabajador por
cuenta ajena, la cuantia de la pensién compatible
con el trabajo alcanzara el 100 %.

/ Lapension se revalorizard en su integridad en
los términos establecidos para las pensiones del
sistema de la Seguridad Social. No obstante, en
tanto se mantenga el trabajo compatible, el importe
de la pension mas las revalorizaciones acumuladas
se reducira en un 50%, excepto en el supuesto
indicado de realizacion de trabajos por cuenta
propia y tener contratado al menos un trabajador.

/ Elpensionista no tendra derecho a los
complementos para pensiones inferiores a la
minima durante el tiempo en el que compatibilice
la pension con el trabajo.

/ Elbeneficiario tendré la consideracion de
pensionista a todos los efectos.

/ Finalizada la relacién laboral por cuenta ajena, se
restablecera el percibo integro de la pension de
jubilacion. Igual restablecimiento de la pension
integra se producira en el caso de cese enla
actividad por cuenta propia cuando no se dieran
las circunstancias que permitan compatibilizar el
100% de la pension de jubilacion con el trabajo.

/ Los supuestos de desempefio de un puesto de
trabajo o alto cargo en el sector publico seran
incompatibles con la percepcion de la pension
de jubilacion (es decir, este caso no es posible la
jubilacion activa).

/ Lajubilacién activa resulta incompatible con la
jubilacién demorada, es decir, con la percepcion
del complemento por prolongacion de la vida activa
laboral mas alla de la edad ordinaria de jubilacion.

>>


https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/cual-sera-la-edad-de-jubilacion-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/cual-sera-la-edad-de-jubilacion-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/como-se-calcula-la-base-reguladora-de-la-pension-de-jubilacion-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/como-se-calcula-la-base-reguladora-de-la-pension-de-jubilacion-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/estas-son-las-pensiones-minimas-y-maximas-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/cuanto-se-revalorizaran-las-pensiones-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/cuanto-se-revalorizaran-las-pensiones-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/cuanto-se-revalorizaran-las-pensiones-en-2022.html
https://www.jubilaciondefuturo.es/es/blog/que-pension-cobrare-si-retraso-mi-jubilacion-mas-alla-de-la-edad-de-jubilacion-ordinaria.html
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02 | ¢Se ha de cotizar durante la
situacion de jubilacion activa?

Durante la realizacion del trabajo por cuenta ajena

0 por cuenta propia, compatible con la pension

de jubilacion, los empresarios vy los trabajadores
cotizaran a la Seguridad Social Unicamente

por incapacidad temporal y por contingencias
profesionales. Por incapacidad temporal, la empresa
abonara el 1,25%, mientras que el trabajador deberd
abonar el 0,25% restante, hasta alcanzar un tipo total
de 1,50%.

No obstante, quedaran sujetos a una cotizacion
especial de solidaridad del 9% sobre la base

de cotizacion por contingencias comunes, no
computable para las prestaciones, que en los
regimenes de trabajadores por cuenta ajena se
distribuira entre empresario y trabajador, corriendo
a cargo del empleador el 7% vy del trabajador el 2%.
Esta cotizacion especial de solidaridad fue del 8%
hasta 31 de diciembre de 2020, y a partir de 2021 se
establecio en la Ley de Presupuestos Generales del
Estado de 2021 su incremento hasta ese 8%.

03 | Requisitos exigidos a la
empresa empleadora para que
el trabajador se pueda acoger
a la jubilacion activa

Para que el trabajador pueda acceder a la jubilacion
activa, su empresa debe cumplir con dos requisitos:

/ Enlos 6 meses anteriores a la jubilacion activa no
debe haber efectuado despidos improcedentes
de empleados que pertenezcan al mismo grupo
profesional que la persona jubilada.

/ Durante el tiempo que dure la compatibilidad de
trabajo y pension de la persona, la empresa debera
mantener el nivel de empleo existente antes de
su inicio, manteniendo el nimero de trabajadores
dados de alta en los 90 dias anteriores.

Como excepcion a los anterior, no se consideran
incumplidas las obligaciones de mantenimiento del
empleo cuando un contrato se extingue por despido
objetivo o disciplinario procedente, por dimision,
fallecimiento, jubilacién, incapacidad permanente del
trabajador y finalizacion del contrato temporal.

La jubilacion activa es una opcidén actualmente

poco utilizada en Espafia. Unicamente un 0,5% de
las personas entre 65y 69 afios acepta reducir su
jornada laboral y cobrar parte de su pension antes
de jubilarse completamente, frente a un 6,21% de

media en Europa.
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El pasado /7 de junio tuvo lugar nuestra Durante la jornada los asistentes formularon varias

Aula de Formacién Bésica en pensiones preguntas que enriquecieron el contenido del cursoy
posteriormente tuvimos la ocasion de compartir con

para comisiones de control retomando el los asistentes al evento inquietudes o comentarios
formato mixto (presencial y online). sobre las diversas materias en el cdctel posterior.

Sialguien no pudo asistir o quiere volver a revisar los
temas de la jornada, a continuacién os dejamos el

La materia se dividi6 en tres temas:
enlace.

1. Los aspectos legales mas relevantes de los planes
de empleo

2. Lafiscalidad de los planes de pensiones

3. Las inversiones en los Fondos de Pensiones


https://www.youtube.com/watch?v=Hk02L2r22tM
https://www.youtube.com/watch?v=Hk02L2r22tM
https://www.youtube.com/watch?v=Hk02L2r22tM

¥ 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 Barcelona

Rafael Rosende Jonama José Manuel Silvo
i rafael.rosende@bbvagpp.com i jose.silvo@bbvagpp.com
£, 639187 906 . 679916 265

Oficina Bilbao

Juan Maria Pérez Moran Valentin Navarro Begue

& jm.perez@bbvaam.com & valentin.navarro@bbvapensiones.com
£ 638949 548 . 638433579

Aviso Legal

El contenido del presente documento se basa en informacion 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, invitaciéon
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 documentacion
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 Institucion 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, prevalecera esta ultima.



