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Comentario de Mercados

El mes de enerc se estrenaba con caidas en los mercados financieros, consolidandose los
beneficios generados tras el rally de final de afio, vy sirviendo de apoyo para retomar el buen tono
a medida que avanzaba enerc, llevando a los principales indices de renta variable a registrar
niveles de maximos historicos.

La politica monetaria continda centrando la atencion de los inversores. La evidente divergencia
entre el ambicioso escenario descontado por el mercado, de seais recortes de tipos, frente a unas
proyecciones de los bancos centrales, mas prudentes, descontando Unicamente tres bajadas para
el conjunto del afio, hace que se produzcan ajustes en las curvas soberanas vy repuntes de
volatilidad, como el registrado a raiz de las comparecencias en el Fore Economico Mundial de
Davos. Las reuniones de politica monetaria mostraban mensajes diferentes en Europa v EEUL.
Christine Lagarde entonaba un discurso de sesgo mas acomodaticio, en su primera reunion del
afio, manteniendo por tercer mes consecutivo las tasas sin variacion y descartando bajadas de
tipos en el corto plazo, pero fijando el pericdo estival como un horizonte factible de cara a iniciar
la desescalada, siempre v cuando el entorng inflacionista acompafie Mientras que su homologo
americanc, Jerome Powell, defendia un discurso de sesgo algo mas duro, sin pronunciarse por el
momento de las bajadas de tipos, perc descartando el mes de marzo.

En cuanto al contextc macroeconcmico, se pone de manifiesto la solidez de la economia
americana, con los indicadores PMI avanzando en el terreno expansivo, las ventas minoristas
sorprendiendo con un avance del 0,6% en diciembre, evidenciando la fortaleza del gasto del
censumidaor, que permite que la economia americana creciese en el Ultimo trimestre del afio un
+3,3%, por encima del 2% pronosticado. En Europa, el escenario es de debilidad econdmica, con
Alemania entrandc en recesion, con una produccion industrial retrocediendo casi un 5% en el
afo, arrastrada por los costes energeticas, los elevados niveles de tipos v una demanda externa
gue no apoya a las exportaciones 5in embargo, a nivel agregado, comienzan a surgir ciertas
sefiales de estabilizacion en las caidas del sector manufacturero de la Zona Euro, todavia en
terrenc de contraccion economica, perc mejorando con respecto a los niveles previos. En
China, el contextc macroecontmico es de deflacion, con un crecimiento por debajo del
esperado del 5,2% en terminos de PIB, que podria comenzar a venir apoyado por medidas de
estimulo del Banco Popular Chino.

En lo referente a la evelucion los mercados financiercs durante el mes, la renta variable logro
cefrar con avances, tras un arrangue con rentabilidades negativas. La bolsa eurcpea lograba un
mejor desempefno que la americana, con un avance del +2,81% frente a un +1,58%, debido a los
resultades de las empresas tecnologicas que, en algun caso, no lograron superar las exigentes
expectativas del mercado. La renta fija registraba ligeras subidas de TIRes, con el bono americano
a 10 afios escalando 3 p b hasta el 3,91% v el aleman lo hacia hasta el 2,17%, subiendo +14 p.b. En
credito, los principales indices estrechaban diferenciales, acompafados del bueno tono de la
renta variable. En materias primas, las tensiones geopoliticas continlan apoyando al barril de Brent
que subia un +5%, mientras el dolar se apreciaba frente al eurc un +2%, situandose el tipo de
cambic en el 1,0818.
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Comentario de los gestores

Enero ha iniciado el arlo moderando las positivas expectativas que impulsaron el rally en los
mercados financieros durante el clerre de 2023 Los bancos centrales, que siguen ocupando el
foco, han dejado claro que los mercados han ido demasiado lejos en sus expectativas de recortes
de tipos vy han relajade las apuestas de recortes antes de verano. Desde el prisma
macroeconomico, EEUL sigue mostrando una fortaleza que mantiene su economia a buen
rendimiento mientras que Eurcpa parece haber hecho suelo en su proceso de desaceleracion vy
reflgja las primeras sefales de recuperacion. Por ultimo, mantenemos tambien la vigilancia sobre
los conflictos de Oriente Medio v los riesgos que supondria una escalada de los mismaos.

Nueastras carteras, apoyadas en el posicionamiento cauto actual, han iniciade el ano con
rentabilidades positivas. Dentro de nuestro posicionarmiento en renta fija el credite europec de alta
calidad crediticia ha mpulsado las rentabilidades positivas compensando el peaje que ha supuasto
el ajuste de expectativas en cuanto a los recortes de tipos. Por el lado de la renta varlable sequimos
capturando con eficiencia la rentabilidad de la renta variable global con nuestro tracker ESG de la
casa, acompanado de una posicion neutral en comparilas emergentes que ha sido detractora de
rentabilidades como consecuencia de las caidas en las bolsas chinas y (en el perfil decidido} de un
fondo global de gestion activa con un amplio histérice de generacion de rentabilidad afiadida
sobre los indices de renta variable global

Las carteras han tenido el siguiente compaortamiento a clerre de mes: Conservadora (+0,11% en el
mes; +0.11% en el afio), Moderada (+0,50% en el mes; +0,50% en el arlo) v Decidida (+1,06% en el
mes; +1,06% en el ano).

Movimientos en las carteras

Durante el mes de enero hemos realizado un ligero aumento de exposicion en deuda emergente
que se situa cercana a la neutralidad para seguir construyendo un cupon atractivo al aprovechar la
alta rentabilidad que ofrece este segmento gue actualmente cotiza a valoraciones razonables vy
consecuentes con el contexto macroeconomico.

For la parte de renta variable realizamos una ligera compra de compafias emergentes
aprovechando las fuertes caidas de las bolsas chinas para neutralizar nuestra exposicion a esta
region comprando a valoraciones muy atractivas que nos proporcionan un amplio margen de
seguridad en el medio v largo plaze en un mercado donde los crecimientos de dichas econamias
emergentes seran estructuralmente supetiores a los de las economias desarrolladas durante la
proxima decada.
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2024 Encro Fabrera Marzo Adbril Mayno Junio Julie Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre ¥YTD 2024
Cartera ABANCA 360 0.11% . . i R _ . - : - - - 0.11%
Conservadora
Cartera ABANCA 360 0.50% . . i R _ . - : - - - 0.50%
Moderada
Cart_er_a ABANCA 360 1.06% . . . R _ . - - - - - 1.06%
Decidida

R R ey kel Wl -t e

Evolucion historica
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Cartera ABANCA 360 Conservadora
Compaosicion % Zona Geografica Tlpolo.gla de MTD (*} Ridad f“e’ Volatl[lda ¥TD (**)
aclive anterior d1afio

Monetarios 11,25%
Saldo e CLeata Corriete 0o Europa Monatario - - - -
ADANCA FONDEPDSITO 025% Europs Monetario 0.25% 0.26% 0.2% 0.2%5%
Renta Fija 86,00%
ADANCA AHORROG 7% Europs Gob erans C.25% 0.74% 0205 0.25%
ABANTZA RENTA F JA SOO3IERNCS 25.79% Europs Gob erans -EIH 3.00% 5.17% -0.335%
ABANTA RENTA F 14 PATR MOMIT J5.00% Europa Crédita 1G 0.22% L0B% 14 0.2.%
ABANTZA REMNTA F JA TRANSIC SN CLIMATICA 3E0 Z5.00% Europs Crédita 15 -0.18% 2.86% 4,590% -2.15%
CANCRIAM SUSTAINAGLE BOND GLOBAL HY £,00% Global Crédito HY 0..5% 2.30% 370% 0,.5%
MLZIMIC - ENHAMCED YIELD SHZIT TERM I0S0% Europs Crédita 15 042% LA0H L7 0.42%
MZJEERGGER GERMAMN S-ORT DURATION EM DEGT 5,005 Errergentas Ceuda Zmeargente 0.38% LEZ% 2.29% 0.38%
Renta Variable 2,75%
ABANTZA RENTA VARIAGLE ESG 360 2.25% Global RY Ceszrollada 342% 307% 101% 3425
CARMIGNALC POITFSLIO EMIRGENTS 0.50% Errergentas R Ernergente -5.02% 0.24% 14,54% -5.02%
TOTAL 100,00%
P MTE silid: Asual o leche o brearas S, ialcnme olases lre pias

NI Reraty | o

3 | sl

Ratios Rentabilidad-Riesgo

Rentabilidad YT

Yolatilidad anualizada histarica
% Renta Variable

WAR 855 anual histdrico
Muracion Cartera

TIR Cartera ia vencimiento)

Distribucion Geografica

8,25%

6,50%

0,00%

011%
2.46%
275%
405%
2.86
3.50%

85,25%

m Europa ® Emergentes = Global

86,

= Monetarios

Distribucién de Activos

2,75%

00%

= Renta Fija

11,25%

= Renta Variable
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Cartera ABANCA 360 Moderada

Composicion % Zona Geografica Tupolo.gla de MTD (*} Ridad mes Volatllldad YTD (**)

active anteriar 1 afio
Monetarios 10,00%
Saldo en ClLeata Corriate o0 Europa tonetario - - - -
ADANCA FONDEPDIITO 5,00 Europa Monetario 0.25%% 0 26k 0.22% 0.25%
Renta Fija 74,50%
ADANCA AHCRRO 7.50% Europa Gk erans 0.25% 0.74% 020 0.25%
ABANTZA RENTA F J& GO3IERNGS L0.25% Europa Gk erans -0.33% 3.00% 5.17% -0.33%
ADANTZA RENTA F J& PATR MOQNID L0FER Europa Crédito 1G 0.22% 06 L0k 0.22%
ABANTZA RENTAF J& TRANSIC SN CLIMATICA 3£0 22.50% Europs Crédito 1G - 1E% 2.86% 4.90% -0 8%
CANCRIAM SUSTAIMAGLE BOMD GLOGAL HY F.o0% Global Credito HY 0.25% 2.30% 379% 0.25%
MLZINIC- EMHAMCED YIELD SHZAT TERM 50% Europa Credito 1G 0.42% LA0% L7 0.42%
MZJEERGER CERMAN 5-2RT DURATION EM DEGT F.o0% Errergentas Ceuda Zmergents 0.38% LEIH 2.259% 0.38%
Renta Variabla 15,50%
ADANTZA RENTA VARIAGLE ESG 360 13.50% Global Ry Cesarollada 3.42% 3075 10 3.42%
CARMIZMAC POATRSLIC EMZRGENTS 2.00% Errergentas R Ermergente -5.02% 0.24% Z4.594% -5.02%
TOTAL 100,00%
W MTE Ren coraual o leche daelabaras S des ifenme ilases lirepias
PN Renab D das afve 2 cwse e s [ epics
Ratios Rentabilidad-Riesgo
Rentabilidad YT 050%
Wolatilidad anualizada histarica 37TH
% Renta Varlable 15,50%
WAR D53 anual histdrice 6.20%
Duracion Cartera 2.40
TIR Cartera (a vencimiento} 313%
Distribucion de Activos
Distribucidn Geogréfica
10,00%

15,50%

21,00%

9,50%

0,00%

74,50%

m Europa ® Emergentes = Global = Monetarios ® Renta Fija = Renta Variable
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Cartera ABANCA 360 Decidida

Composicidn % Zona Geografica T|polo.g|a de MTD (*} Ridad f“e‘ VOla"Pdad YTD [**)

active anterigr 1afio
Monetarios 6,00%
Saldo en CLedta Corrignte 00k Europa Monetario - - -
ARANTA FONDEPDSITO 5.00% Europs Monetario 0 25% 0.26% 0.22% 0.25%
Renta Fija 48,50%
ARANCA AHDRRO 375% Europa Gob erans 0.25% 0.74% 0.20% 0,.5%
ABANZA REMTA F JA& SOSIERNGCS L2000 Europa Gob erans -0.33% 3.00% 5.17% -0.33%
ABANTZA REMNTAF JA PATR MONID L2535 Europa Credito 1G 0.22% LOE% L0k 0.2.%
ABANZA REMTA F JA TRANSIC SN CLIMATICA 3£0 500% Europa Credito 1G -0.18% 2.36% 4.90% -0.18%
CAMCRIAM SUSTAINAGLE GOMD GLOGAL HY 375% Global Crédito HY 0,.5% 2.30% AT 0,.5%
MZJEERGER GERMAN 5—0RT DURATION EM DECT 375% Errergentas Ceuda margents 0.38% A% 2.29% 0.38%
Renta Variable 45.50%
ABANTA RENTA YARIADBLE ESG 360 30.00% Global R Cresarollala 342% 3GTH 100 3.42%
CAPITAL GROJE MEW PERSP=CTIVES I0.50% Global R Cresarollala 2.57% 350% 1178% 257%
CARMIGNAC POITFSLIC EMZRGENTS 5.00% Errergentas R Ermergente -5.02% 0.24% 14,945 -5.02%
TOTAL 100,00%
w0 MTE: Rerezail dac nrzreaal o %csha de zlaboracicn ool irfoonsz el zzs dr-pash
ST 3catabilic rd 290 29 Tucso clozze drep asd
Ratios Rentabilidad-Riesgo
Rentabilidad YT L0B%
Wolatiliclad anualizada histarica 7.09%
% Renta Variable 43,50%
VAR 95%% anual histdrico (1 EG%
Duracion Cartera 154
TIR Cartera {a vencimiento) 104
Distribucion Geografica Distribucién de Activos
6,00%
44,25% 45,50%
47,00%
48,50%

8,75%

® Europa ® Emergentes ® Global

= Monetarios  ® Renta Fija = Renta Variable
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Historico de rentabilidades mensuales y acumuladas

2024 Encro Fabrera Marzo Adbril Mayno Junio Julie Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre ¥YTD 2024
Eartera ABANCA 360 0.11% . . i R _ . - : - - - 0.11%
onservadora
Cartera ABANCA 360 0.50% . . i R _ . - : - - - 0.50%
Moderada
Cart_er_a ABANCA 360 1.06% . . . R _ . - - - - - 1.06%
Decidida

TPl REota s odes At onaE

2023 Enere  Febrero  Marzo Adbril Mayno Junia Julio Agosto  Septiembre Octubre Noviembre Diciembre ¥YTD 2023
Cartera ABANCA 360 197% -0.66% 0.20% 037% 0.06% -0.02% 0,67% -0.03% -060% 031% 181% 184% 6,05%
Conservadora
ﬁzr;?rz::mc”m 2.68% -074% 0.35% 026% 037% 044% 098% -015% -0.86% -014% 242% 195% 7.72%
S:rc"izrizl:m”c”ﬁo 3,83% -0.63% 019% -0.24% 101% 130% 149% -045% -L11% -L11% 3.52% 2.42% 10,55%
S Bomallizaz anc oo forsD
Rentabilidades acumuladas Cartera Conservadora Rentabilidades acumuladas Cartera Moderada
5% 6%
% 4,00% 5,25%
- 3,61% 3,58% 5% 461%
3% 4% 3,83%
3%
3%
2%
2% 2%
1%
1%
1% 0,50%
0,11%
0% — 0% -
3m 6m 12m YTD 3m 6m 12m YTD
Rentabilidades acumuladas Cartera Decidida
8%
7,27%
7%
6,48%
6%
5%
4,40%
4%
3%
2%
1,06%
. ]
0%
3m 6m 12m YTD
SrIL Bomallizazens oo forso
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Rentabilidades acumuladas Carteras ABANCA 360

Evolucién ultimos 5 anos

2019 2020 2021 2022 2023 2024 (YTD} Desde inicio
Cartera ABANCA 360 Conservadora NI A N A 0,26% -3,19% 6,05% 0,11% -2.27%
Cartera ABANCA 360 Moderada NI A N A 1.32% -10,81% 772% 0,50% -2 17%
Cartera ABANCA 360 Decidida NI A N A 4.75% -12.87% 10.55% 1.06% 1.97%

T 0n Reatabilicad zhoer carso

Evolucién ultimos 5 trimestres

4712022 112023 2T2023 3T2023 4T2023

Cartera ABANCA 360 Conservadora 1,39% 1.51% 0,41% 0,03% 4,01%
Cartera ABANCA 360 Moderada 1,33% 2,28% 1.08% -0,08% 4,27%
Cartera ABANCA 360 Decidida 0,90% 3,37% 2,09% -0,09% 4,84%

T 0n Reatabilicad zhoer carso

conelfng oo oz
3% Jathn Zpdal.
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Historico de evolucion fondos Cartera Conservadora

4l
YTD Volat. 1 Volat. 3

Compesicién AT2023 3T2023 2T2023 1T2023 2023 2022 2021 2020 201% N -
2024 afos afos

Monetarios
Saldo en Cuenta Corriente
ARANCA TONDEPQSITO 029% 082% 058%  053%  043% 25L7%  -D29% -D44% -032%  -007E 012% 0.22%
Renta lja
ABAMCA AHCRRG 0,15% 184% 0.462% - - - - - - - 0.82% -
ABANCA RENTA TICA GORIERNOS -033%  641%  -050K  033% 0 143% 0 T70% -14.37% - - - 498%  G.C0%
ABANCA SENTA TICA PATRIMONICG 0,21% 2h2%  055%%  0.35% - - - - - - 110% -
ABANCA SENTA TIZA TRANSICION CLIMATICA 360 -D.18%  5.66%  -0.38%  0.36% 113% 6,83%  -14,41% - - - 4.68% 5,80%
CANDR AM SUSTAINABLE BOND GLOBAL HY 0,15% Gh2%  -00% 029% 300X B88%  -8.84%  24L3% - - 3.75% 6.30%
MUZIN CH ENHANCED YIELD SHOR™ TERM 042%  277H 113% 059% 018X 474% -602%  120% 19%%  4.52% 174% 2.60%

MEUBERGER BERMAMN SEOR™ DURATION =M DEBT 0.38%  383% 009%  070%  060%  G581%  -502% -050% 241% 424%  229% 4.28%
Renta Variahble

AZIANTA RENTA WAR ABLE ESG 360 FA42% 0 FEDR O -D4GH 6L1M 630k 2L00%  -15.01% - - - 10,99%  15,00%
CARMIGNAC PORTTOLIC EMERGENTS -5G2% 25L3%  300%  -057%  49¥%  379%  -143L0% -1029% 4491% 2053%  1500% 18.60%
F Rl syl e e liein ge aFe o oo

Historico de evolucion fondos Cartera Moderada

Composicién o 4T2023 3T2023 2T2023 1T2023 2023 2022 2021 2020 201% VOlft' ‘ Vo"ft' 5
2024 afos afios

Monetarios
Saldo en Cuenta Corriente
ABANTCA TONDEPQSITO 029% 082% 0568%  0453%  043% 25L7%  -029%% -044%  -032%  -017H 0 012% 0.22%
Renta ja
ABAMCAE AHOGRRG 0.15% 184%  0.562% - - - - - - - 0.82% -
ABAMCA RENTA TICA GORIERNDS -033%  641% -0550% 033K 143% 0 T70¥ -14.37% - - - 498%  G.C0HE
ABANCA IENTA TI2A PATRIMONIC 0.21% 2h2%  05%% 0353 - - - - - - 110% -
ABANCA SENTA TICA TRANSICION CLIMATICAZGE -0.18%  5.66%  -038%  0.36%  L113%  6,33%  -1441% - - - 468%  5,80%
CANDR AM SUSTAINABLE BOND GLOBAL HY 0.15% G5h2% -001% 0.29% 00X B.88%  -884% 253K - - 375% R30H
MUZIN CH ENHANCED YIELD SHOR™ TERM 0425  277% 113% 0.459% 018%  4.74%  -602%  120%  195%  4.52% 1.74% 2.60%

NEUBERGER BERMAN 3FOR™ DURATICN =M DER 0.38%  3.83% 059% 070% 0&0%  581%  -S02% -090% 241% 424X  229% 4,28%
Renta Variable

ASAMTA RENTA VAR ABLE ESG 360 3428 T3E0E 0 -D46k 0 051% 0 030k ZL00%  -15.01% - - - 10,99%  15,00%
CARMIGNAC PORTTOLIC EMERGENTS -LCZ% 0 253K Z00k  -09FE 497%  979% -14.3L% -1029% 44,912 2L.53%  1500%  15.60%
W Rl e e e i e af e o

Historico de evolucion fondos Cartera Decidida

Composicién e AT2023 3T2023 2T2023 1T2023 2023 2022 2021 2020 201% VOlft' ‘ Vo"ft' 5

2024 afos afos

Monetarics

Saldo en Cuenta Corriente

ABANCA TONDEPOSITO 0.29% 082% 068% 063% 043%  24LF% -0.29%% -D044%  -032K -007% 0.12% 0.22%

Renta lja

ABAMCAE AHOGRRG 0.15% 184%  0.62% - - - - - - - 0.82% -

ABAMCA RENTA TICA GORBIERNDS -033%  04l%  -050% 033k 143% TF0H -14.37% - - - 498%  L.C0%

ABANCA IENTA TI2A PATRIMONIC 0.21% 2h2%  059%% 0353 - - - - - - 110% -

ABANCA IENTA TICA TRAMSICION CLIMATICAZGC  -D18% 566X -038%  0.36% 113% 6,83%  -14.41% - - - 4.68% 5,80%

CANDR AM SUSTAINABLE BOND GLOBAL HY 0.15% Gh2% -041%  0.29%  Z00%  B.A8%  -884% 253 3.75% 6.30%

MEUBERGER BERMAN SEORT DURATICN =M DEBT  0.38%  383%  059% 070%  0460% G81%  -502% -0.90%  241%  424%  229%  4.28%
Renta Variable

ABANTCA IENTAWAR ABLE ESG 36D FA42% 0 730N -048k 60lE 0 036k ZL00%  -15.51% - - - 10,99%  15,00%

CARMIGNAC PORTTOLIC EMERGENTS -LC2%  2L3% 300k -097% 4.97% 979 -1430% -102%9% 4491%  25.53%  15,00%  15.60%

J=M GLOBAL DIVIDEND 203%  479%  -0Z4X 221k 449% 1104k -206%  331FE 0 4.98% T.08% S48k 1152k
TOTAL
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AVISO LEGAL

Este documento es informativo, se emite con fines publicitarios v ha sido elaborado por ABANCA
CORPORACION BANCARIA, S A ("TABANCA"} sin que tenga la consideracion de analisis financierc
independiente ni de recomendacion personalizada de compra, venta o de adopcion de una
estrategia de inversion especifica. Por tanto, no se esta prestando un servicio de asesocramiento
en materia de inversion ni tampoco asescramiento sobre cuestiones legales © fiscales © analisis
financierg, ni debe interpretarse como tal. Las inversiones implican riesgos y su valor e ingresos
derivados pueden variar segun 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 publicaciéon 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 informacicn que se contiene en el presente documento, la cual se
manifiesta ha sido basada en servicios operativos v estadisticos u obtenidos de otras fuentes de
terceros.

La informacicn financiera contenida en el documento no tiene en cuenta los objetivos
especificos de inversicn, situacion financiera o 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, péngase en contacto con
ABANCA para obtener la informaciéon legal y determinar si el producto y/o servicio esta
disponible para su distribucion y si resulta adecuado para usted. Este documento en ningun caso
sustituye la documentacion legal del mismo que le recordamos su importancia de revisar. 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 documentacicon esté prohibida.

Las inversiones en fondos de inversion implican riesgos y su valor e ingresos derivados pueden
variar segun las condiciones del mercado y el regimen fiscal de aplicacion, siendo posible que los
inversores no recuperen la cantidad total invertida. A modo de resumen, los principales riesgos
que ha de asumir un inverscr en este tipo de instrumentos son los siguientes: de mercado, de
tipo de interes, de tipo de cambio, de credito y de liquidez.

Fuente de los datos: ABANCA, Bloomberg
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