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CLAVES SEMANA PASADA lunes, 27 de enero de 2025
EEUU i

Las publicaciones macro en EEUU fueron muy escasas, siendo lo mas Demandassemanales de desempleo EEUU
relevante las demandas semanales de desempleo que se saldaron sin Fuente: Bloomberg e Inverseguros

grandes cambios, manteniéndose en niveles bajos desde un punto de vista

histérico (223.000), lo que sigue mostrando una baja predisposiciéon al

despido. 250
Asi la atencién recayd principalmente en analizar las decisiones tomadas

por Donald Trump en su primera semana como presidente. Las mismas se 200
podrian dividir en cuatro grupos fundamentales: politica inmigratoria, 150

energia y aranceles.
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riesgos inflacionistas de la economia por un potencial mayor

tensionamiento del mercado laboral que traslade presion al alza sobre los Demandas de desempleo
salarios. En cuanto a la energia, el mandatario declaré la emergencia Media desde 2022
nacional, anunciando la retirada del pais de Acuerdo del Clima de Parisy un

aumento en los niveles de produccion de petréleo y gas lo que ayudd a

corregir una parte de la tendencia alcista del petrdleo, aunque el impacto

en el gas resulté menos importante. En cuanto a aranceles, se planteé un

informe de cara al proximo 1 de abril en el que se detallarian aspectos claves

en este sentido, lo que rebajé el miedo a que el Presidente aplicase

gravédmenes especialmente intensos desde un primer momento, lo que

tuvo un efecto bastante beneficioso en la confianza de los inversores.

Europa

El ZEW aleman de enero descendié mas de lo esperado al pasar de 15.7a103 PMI| Composite UME

(15.1 estimado), donde la incertidumbre relativa al desenlace de las elecciones  Fuente: Bloomberg e Inverseguros
anticipadas del préximo 23 de febrero, junto con las dudas relativas a las
amenazas en materia arancelaria por parte de Trump, pudieron pesar de T
forma relevante. De hecho, la referencia se acabd situando por debajo de la
media de los Ultimos 10 aflos que se sitUa en los 13 puntos.

En contraposicion, los PMIs del conjunto de la UME sorprendieron 55
positivamente, al aumentar de 49.6 hasta 50.2, por encima de las
estimaciones del consenso que anticipaban un mantenimiento en los
registros de diciembre. Asi, el dato mejoré por segundo mes consecutivo 45
recuperando el nivel de neutralidad de los 50 puntos, lo que, en cualquier 40
caso tampoco supondria un cambio sustancial en el contexto agregado ya

que el resultado tan soélo seria compatible con un escenario de aumento
marginal de la actividad del sector privado. En cuanto a la composicion
destacd el comportamiento al alza de la partida de precios, lo que puede

llegar a poner mas cuesta arriba la posibilidad de alcanzar el objetivo de
precios del BCE durante la primera parte del afo.
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CLAVES PARA ESTA SEMANA

Datos Macro mas importantes Emisiones Comparecencias

Lu-do Ventas al por menor (EEUU)

02:30 PMI composite, manufacturero y servicios (China)
10:00 IFO (Alemania)

16:00 Ventas de viviendas nuevas (EEUU)

Lunes 27 T1:30 UE emite 5,000 Mill € a 5y 10 afios

10:00 HOL emite 2,500 Mill € a 5 afios
Martes 28 16:00 Confianza consumidor (EEUU) 11:00 ITA emite 3,000 a 2 afios
11:30 ALE emite 5,000 Mill € a 2 afos

10:30 Habla Villeroy (BCE)
15:00 Habla Cipollone (BCE)

09:00 PIB (Espana)
Miércoles 29 10:00 M3 (UME) 11:30 ALE emite 4,500 Mill € a 10 afios 20:30 Habla Powell (Fed)
20:00 Anuncio de tipos Fed (EEUU)
07:30 PIB (Francia)
08:00 PIB (Alemania)

Jueves 30 MO EIE (UNE) 11:00 ITA bonos a 5y 10 afios @0 st Ritmiime (Ztew)
1415 Anuncio de tipos BCE (UME) 14:45 Habla Lagarde (BCE)
14:30 PIB (EEUU)
16:00 Ventas e viviendas pendientes (EEUU)
00:30 IPC Tokio (Japdn)
00:50 Ventas al por menor y Produccién industrial (Japén)

Viernes 31 09:55 Cambio n° desempleados (Alemania) 14:30 Habla Bowman (Fed)
10:00 Expectativas de IPC a 1y 3 afnos BCE (UME) 15:30 Habla Villeroy (BCE)

14:00 IPC (Alemania)
14:30 Informe de ingresos y gastos (EEUU)



9 Inverseguros &
- _— 7 P - T ~=¥
DATOS PARA LA SEMANA
Lunes 27 /10:00h. IFO. Alemania (Ene)

Consenso:  84.8 Ultimo: ~ 84.7 “ 84.8 Los datos de actividad en Alemania han seguido mostrando
debilidad, especialmente en lo que al sector manufacturero se

130 Aceleracién Boom . . .
refiere, como consecuencia de una demanda floja y unas

120  Relacién desde 2005 . . . . ,
Dic. 2024 perspectivas inciertas. En este sentido estan pesando

8
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% MO
g 100 especialmente la inestabilidad politica reinante ademas de la
X . .
o P reciente entrada de Trump como presidente y, con ello, de las
w . . .
= 80 potenciales medidas arancelarias a Europa. De hecho, este
70 : .
Recesion . extremo ha tenido su efecto negativo en otras encuestas de
60 o .
70 %0 110 sentimiento como ha sido el caso del ZEW. De esta forma, de
IFO Situacién actual cara a la referencia analizada esperamos ver un nuevo deterioro,
Encuesta realizada aproximadamente a 10.000 empresas de Alemania donde se pregunta por el consol|dando el escenario de recesion de |a aCt|V|dad que |OS dOS
desarrollo empresarial actual y como se espera que evolucione en el corto plazo. principales componentes del indice siguen planteando.

Miércoles 29 / 20:00h. Anuncio de tipos Fed. EEUU (Ene)

Consenso: ~ 4.50%  Ultimo:  4.50% Uz 4.50% Se espera que la Fed realice una pausa en el proceso de recortes

de tipos que comenzod el gjercicio pasado. En este sentido, pesara
Fed Fund de forma importante la fortaleza que sigue mostrando el

mercado laboral ademas de la solidez del consumo y de unos
1 datos de inflacion que pese a haber retomado la senda bajista lo
cierto es que siguen manteniéndose en niveles elevados, muy
. por encima del objetivo del 2.0%. De hecho, la referencia core del
mes de diciembre se encuentra todavia en el 3.2%.
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El Comité Federal de Mercado Abierto lleva a cabo ocho reuniones por afio con el fin de dirigir la
conducta de las operaciones de mercado abierto por parte del Banco de la Reserva Federal, para
lograr los objetivos de estabilidad de precios y crecimiento econémico sostenible.

Jueves 30 /14:15h. Anuncio de tipos BCE. UME (Ene)

Consenso:  2.75%  Ultimo:  3.00% “ 2.75% El IPC subyacente del conjunto de la UME sigue manteniéndose
elevado (2.7% en diciembre) con unos salarios que contindan

5 s €z 2 creciendo a tasas muy altas (5.4% en el 3T.24). Sin embargo, los
“1 indicadores adelantados conocidos hasta la fecha siguen
z planteando un contexto de niveles de actividad muy bajos
1 donde las dos principales economias de la Zona Euro, Alemania y
3 -4 Francia, se mantienen claramente bajo presion. Estas cifras
q ) podrian servir al Consejo para seguir adelante con el proceso de

e e r 22§ 5§ RJ bajadas de tipos iniciado en junio, recortando 25 pb adicionales,

258 % :i’ 3,; 2 s g % 5 extremo que el mercado descuenta totalmente. Mas alla de eso,

Herramienta principal de politica monetaria de la Zona Euro. El Banco Central Europeo decide el lo realmente importante sera determinar cual es la vision de la
tipo de las operaciones principales de financiacién, asi como de crédito y depdsito. Después, el Autoridad Monetaria de cara al tipo de llegada, que el mercado

Presidente comparece ante los medios.

estima en un 2.0% en el mes de junio.

Viernes 31/14:30h. Informe de ingresos y gastos. EEUU (Dic)

Consenso:  0.4%;0.5%  Ultimo:  0.3%;0.4% " 0.4%,0.5% Esperamos que los ingresos personales sigan creciendo de
forma relevante apoyados por unas ganancias medias por hora
de diciembre que siguen creciendo a tasas elevadas. Por su
parte, también esperamos cierta aceleracion de los gastos de las
familias como consecuencia de unas ventas al por menor donde
el grupo de control planted un crecimiento del 0.7%, maximo de

Deflactor del gasto a/a
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En cualquier caso, la referencia mas importante de este informe
estard en el componente de precios. En este sentido, el Ultimo
dato de IPC trasladd una desaceleracién de la referencia core,
I S SIS SR S donde los servicios tuvieron un peso relevante. De esta forma,
e s, 00710 personal eselgasto ealizado por s personas, en funcion de esperamos que este mismo efecto se traslade a las lecturas de

PCE, que también modere su crecimiento en el periodo
analizado. )
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TABLAS DE COYUNTURA

EEUU
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Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB 31% t/ta 27% ala 3T 2024 3% t/ta 3% ala 32%t/ta 32%ala
PIB LEI -0% m/m -3% ala December-24 0,4% m/m -3% afa -0,1% m/m -6,8% a/a
Cfnai -012 November-24 -05 -01% m/m
Consumo privado 37% t/t 3% a/a 3T 2024 28%t/ta 27% ala 35%t/ta 3% a/a
Confianza consumidor Universidad Michigan 7 January-25 T4 T4
Consumo Confianza consumidor Conference Board 104,7 December-24 128 1047
privado Ventas al por menor 0,4% m/m 39% a/a December-24 0,8% m/m 4% afa 0,6% m/m 52% a/a
Tasa de ahorro 4,4% November-24 45% 4,4%
Tasa de paro 41% December-24 42% 38%
Creacion de empleo 256 December-24 212 290
Deuda sobre PIB 1 3T 2024 882% 87,4%
Sector publico Déficit sobre PIB -6,922% 4T 2024 -7072% -6,304%
Gasto publico 51% t/t 339% a/a 3T 2024 31% t/t 352% a/a 36%t/t 433% ala
Inversion 0,8% t/t 331%ala 3T 2024 83% t/t 562% a/a 0,7% t/t 219% a/a
ISM Manufacturero 493 December-24 484 471
ISM de servicios 547 December-24 521 505
Formacién bruta o .

3 X Produccién industrial 092% m/m 0,55% a/a December-24 0]7% m/m -061% a/a -0,225% m/m 0,79% a/a

capital fijo Pedidos bienes de capital (sin transporte aéreo) 0,4% m/m -0,4% ala November-24 -01% m/m 18% a/a 0,6% m/m 0,8% a/a
Gasto en construccion 0% m/m 3% ala November-24 05% m/m 39% a/a 05% m/m 93% ala
Inventarios al por mayor -02% m/m 08% a/a November-24 0% m/m 0,7% ala 05% m/m -2,6% ala
Saldo neto exterior (Contribucion al PIB) -0,43% 3T 2024 -09% 0,09%

saldo neto Balanza comercial (Millones de ddlares) -78]193 November-24 -73,615 -64,915

exterior Exportaciones 2,6% m/m 6,6% a/a November-24 -1,4% m/m 2% a/a 13% m/m 29% a/a
Importaciones 3,4% m/m 9,4% ala November-24 -39% m/m 46% ala 11% m/m 05% a/a
Precios de importacion 01% m/m 22% ala December-24 01% m/m 1,4% afa -0,7% m/m -2,4% afa
Inflacién 0,4% m/m 29% afa December-24 03% m/m 27% ala 02% m/m 3,4% afa

precios Inflacién subyacente 02% m/m 32% ala December-24 03% m/m 33%ala 03% m/m 39% a/a
Precios de produccién 1% m/m 2,8% ala December-24 09% m/m 2% afa 02% m/m 01% a/a
Precios de produccién subyacente 02% m/m 26% ala December-24 02% m/m 25% ala 0% m/m 27% ala
Tipo de intervencion 45% 24-Jan-25 45% 0,75%

R TIR a2 anos 4266% -1, 71 pb.7d 24-Jan-25 4,326% -6,07 p.b. mtd 1,188% 239 pb.
Vanab.les TIR 210 afios 4,621% -0,56 p.b.7d 24-Jan-25 4,625% -039 p.b. mtd 2444% 524 pb.
financieras Tipo hipotecario 30 afios (FNA) 7,020% -8 pb.7d 24-Jan-25 7,280% -26 p.b. mtd 3,680% -26 p.b.

S&P 500 61012 174% 7d 24-Jan-25 59708 218% mtd 22388 3,73%
Zona Euro
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 0,4% t/t 09% a/a 3T 2024 0,.2% t/t 05% a/a 0% t/t 0% a/a
Confianza econémica 937 December-24 956 96,5
Consumo privado 0,7% t/t 1% afa 3T 2024 0% t/t 01% a/a 0% t/t 09% a/a
Consumo Confianza consumidor <142 January-25 -145 -145
privado Ventas al por menor 0% m/m 12% a/a November-24 -03% m/m 2% a/a -0,5% m/m -0,5% ala
Tasa de paro 6,3% November-24 6,3% 6,5%
Deuda sobre PIB 87,4% 2023 89,5% 89,5%
Sector publico Déficit sobre PIB 36% 2023 -35% 35%
Gasto publico 0,6% t/t 25% a/a 3T 2024 07% t/t 2,7% ala 07% t/t 22% ala
Inversion 2% t/t -1,4% ala 3T 2024 -2,4% t/t -32% afa 1,4% t/t 22% ala
Confianza industrial <141 December-24 -4 -88
Formacién bruta ; .
Clima de negocio -091 December-24 -0,78 -0,46
capital fijo D .
Produccién industrial 0.2% m/m -19% a/a November-24 02% m/m -11% a/a 0,6% m/m -1,8% a/a
Gasto en construccion 12% m/m 1,4% afa November-24 0,8% m/m 0% a/a 02% m/m 29% ala
Balanza comercial (Millones de euros) 16353,7 November-24 86116 16870,6
Saldo neto
exterior Exportaciones -2,48% m/m -1,63% a/a November-24 7,62% m/m 23% ala -12,93% m/m -83% ala
Importaciones -571% m/m -097% ala November-24 9,44% m/m 2,75% ala -13,36% m/m -18,31% a/a
Inflacion 0,4% m/m 2,4% ala December-24 -03% m/m 22% ala 02% m/m 29% a/a
Precios Inflacién subyacente -01% m/m 27% ala December-24 0]1% m/m 27% ala -0,4% m/m 3,4% ala
Precios de produccion 1,6% m/m -12% a/a November-24 0,4% m/m -33% ala -0,8% m/m -93% ala
Tipo de intervencion 315% 24-Jan-25 315% 315%
Variables TIR a2 aflos 229% 6,1 p.b. 7d 24-Jan-25 2,10% 19 pb. mtd 2,08% 208 pb.
financieras TIR a10 afos 257% 34 pb.7d 24-Jan-25 2,40% 173 pb. mtd 237% 202 pb.
Eurostoxx 50 5219,37 138% 7d 24-Jan-25 4898,88 6,54% mtd 4869,28 719%
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Espana
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 0,8% t/t 33%ala 3T 2024 0,8% t/t 32% ala 0,7% t/t 23% a/a
Consumo privado 12182% )t 29712% a/a 3T 2024 11054% t/t  2,5688% a/a 01639% t/t  2,9508% a/a
Consumo Ventas al por menor 09% m/m 19% ala November-24 45% m/m 4.8% ala 13,4% m/m 63% ala
privado Variacion nimero desempleados -253 December-24 -16,036 -27375
Tasa de paro 1.21% 3T 2024 1,27% 1,76%
Deuda sobre PIB 1051% 2023 109,5% 109,5%
Sector publico Déficit sobre PIB -35% 2023 -4,6% -4,6%
Gasto publico 29712% t/t 50532% a/a 3T 2024 2,5688% t/t 5,0532% a/a 2,9508% t/t 50484% a/a
Formacion Inversion -1262% t/t 1,6292% a/a 3T 2024 0,5453% t/t 2,452% a/a 1,1921% t/t 4,689% a/a
bruta capital fijo Gasto en construccion 12% m/m 1,5% a/a November-24 0,8% m/m 7% ala -01% m/m 63% a/a
Balanza cuenta corriente (Millones de euros) 4933 October-24 3,563 2,301
Saldo neto Balanza comercial (Millones de euros) -51313 November-24 -3932 -34019
exterior Exportaciones -748% m/m  -6,42% afa November-24 1,66% m/m 931% afa -17% m/m -9,81% a/a
Importaciones -3,67% m/m 125% a/a November-24 1239% m/m 4.81% a/a -1328% m/m -11,63% a/a
Inflacion 05% m/m 28% ala December-24 02% m/m 2/4% afa 0% m/m 3% a/a
Precios Inflacién armonizada 0,4% m/m 28% ala December-24 0% m/m 2,4% ala 0% m/m 33% ala
Inflacién subyacente 0,4% m/m 26% ala December-24 0,1% m/m 24% ala 02% m/m 38%ala
Precios de produccién 09% m/m 23% ala December-24 29% m/m 12% a/a -03% m/m -63% ala
Variables TIR a2 afios 252% 63 pb.7d 24-Jan-25 228% 233 pb. mtd 225% 26,1 pb.
financieras TIR a10 afios 319% 12 pb.7d 24-Jan-25 3,08% 103 p.b. mtd 3,06% 126 p.b.
IBEX 11982,60 0,56% 7d 24-Jan-25 15316 391% mtd 1536,8 386%
Otros
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
Crudo 78,81 -412% 7d 24-Jan-25 7396 6,56% mtd 741 6,35%
Cobre 432,10 -1,09% 7 d 24-Jan-25 412,20 4,83% mtd 402,65 7.31%
Materias primas Aluminio 263367 -151% 7 d 24-Jan-25 252944 412% mtd 2526,78 4,23%
Oro 2770,58 249% 7d 24-Jan-25 262140 569% mtd 262439 557%
Plata 30,59 0,72% 7 d 24-Jan-25 29,329 4,08% mtd 28,84 6,06%
Délar/Euro 1,0497 218% 7d 24-Jan-25 1,04 0,68% mtd 1,03 1,43%
Yen/Délar 156,000 -019% 7 d 24-Jan-25 157,87 -1,18% mtd 157,37 -0,87%
Divi Yen/Euro 163,680 194% 7d 24-Jan-25 164,59 -0,55% mtd 162,89 048%
visas Libra/Euro 08406 -0,42% 7 d 24-Jan-25 083 1,4% mtd 083 1,69%
Libra/Délar 12484 259%7d 24-Jan-25 126 -0,75% mtd 125 -0,28%
Franco suizo/Délar 09059 -099% 7 d 24-Jan-25 090 0,43% mtd 091 -0,21%
PIB Japén 0,3% t/t 05% a/a 372024 0,3% t/t -09% a/a 02% t/t 0,7% ala
PIB China 54% ala 4T 2024 4,6% afa 53% a/a
Otros PIB Brasil 09% t/t 4% ala 3T 2024 09% t/t 334%ala 0% t/t 238% a/a
Baltic Dry 778,00 -21,18% 7 d 24-Jan-25 997,00 -2197% mtd 997,00 -2197%
VIX 14,85 -7,01% 7 d 24-Jan-25 1595 -6,9% mtd 17,35 14,41



SEMANAL MACRO

HORA
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CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS

PAIS

Alemania
EEUU
EEUU

EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Espaifa

UME
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Francia

Alemania

Alemania

Espana

Espaia

Espana

Italia

UK
UME

UME
UME
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Japén
Japén
Japén
Japén
Alemania
Francia
Francia
Francia
Alemania
UME
UME
Alemania
Alemania
EEUU
EEUU
EEUU

EEUU

EEUU

INDICADOR

IFO
CFENAI
Ventas de viviendas nuevas (m)

Pedidos de bienes duraderos (P)

Pedidos de bienes duraderos ex transporte (P)
Pedidos de bienes de capital ex defensay aire (P)
Enviois de bienes de capital ex defensay aire (P)
Confianza consumidor

indice manufacturero Richmond

PIB (P)

M3

Peticiones de hipotecas MBA

Balanza comercial adelantada de bienes (MM$)
Inventarios al por mayor (P)

Inventarios al por menor (P)

Inventarios semanales de crudo (Mb)

Anuncio de tipos Fed (techo)

Anuncio de tipos Fed (suelo)

PIB (P)

Precios de importacién

PIB (P)

IPC (P)

IPC subyacente (P)
IPC armonizado (P)

PIB (P)

Crédito al consumo
PIB (P)

Tasa de paro

Anuncio de tipos BCE

PIB

Deflactor del PIB

Consumo privado

Deflactor del consumo subyacente
Demandas semanles de desempleo (m)
Reclamos continuos

Ventas de viviendas pendientes

IPC Tokio

IPC Tokio subyacente

Ventas al por menor

Produccién industrial (P)

Ventas al por menor

IPC armonizado (P)

IPC (P)

Precios de produccion

Cambio numero desempleados (m)
Expectativas de IPC a 1afio del BCE
Expectativas de IPC a 3 afios del BCE
IPC (P)

IPC armonizado (P)

Ingreso personal

Gasto personal

Deflactor del gasto

Deflactor del gasto subyacente

PMI Chicago

En negrilta los datos mas importantes de la semana.

MES

4T24

Dic

4724

Ene

4124

Dic
4T24

Dic

4T24

Ene

Dic
Dic

Dic

Dic
Ene
Dic
Dic
Ene
Ene
Dic
Dic
Dic

Dic

Ene

o~ PREV.

84,8 84,8

672

05%
0.4%
03%
02%
105,6

0,6% t/t
3.2% a/a
3.8%ala

-105
02% m/m

0.0% t/t
0,8% a/a
0.5% m/m
19% a/a
-0.1% t/t
-0.3% a/a
0,1% m/m
2.9% a/a
2.5% a/a
-0,2% m/m
2.8% a/a
0.1% t/t
0.6% a/a
0,1% t/t
1,0% a/a
6.3%
2,75% 2,75%
27%t/ta
2,50%

32

2,50%

225

1910

-0,5% m/m

3.0% a/a
1.9% a/a
-0,1% a/a
-0.1% m/m
-2.7% a/a
0,0% m/m
2.6% a/a
0.0% m/m
19% a/a
0.0% m/m
15% a/a

2,70%

2.6% ala

-0,2% m/m

2.8% a/a

0,4% 0.4%
0,5% 0.5%
0.3% m/m

25% a/a

0.2% m/m

2.8% a/a

400

ULTIMO

84.7
-012
664

-12%
-02%
0.4%
03%
104.7

0,8% t/t
3.3% a/a
3.8%ala

010%
-1029
-02% m/m
03% m/m
1017
4.50%
4.25%

0.4% t/t
1.2% a/a
09% m/m
06% a/a
0.1% t/t
0.1% a/a
0.5% m/m
2.8% a/a
2.6% a/a
0.4% m/m
2.8% a/a
0.0% t/t
0.4% a/a
6.6% a/a
0.4% t/t
0.9% a/a
6.3%
3.00%
3% t/ta
1.9%

3.7%
22%

223

1899

2.2% m/m
5.6% a/a

3.1% a/a
1.8% a/a
1.9% a/a
-2.2% m/m
-2.7% a/a
-0.1% m/m
2.9% a/a
02% m/m
1.8% a/a
02% m/m
13% a/a
32% m/m
-52% ala
10

2.6%

2.4%

0,5% m/m
2.6% ala
0.7% m/m
2.8% a/a
03%

0.4%

0.1% m/m
2.4% a/a
0.1% m/m
2.8% a/a
369

P: Preliminar; F: Final; m: Miles; M: Millones; MM: Miles de Millones; B: Billones (sentido europeo);T Trillones; Mb: Miles de barriles t/t a: trimestral anualizado; s/h: sin hora

determinada

——
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AVISO LEGAL

La presente Nota ha sido elaborada por Inverseguros Sociedad de Valores, SAU y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, SAU es una entidad inscrita en Espafia, autorizada y regulada por la Comision Nacional del Mercado de Valores
(CNMV).

La presente Nota no puede considerarse asesoramiento financiero personalizado, ni una oferta de compra o venta de acciones. La
misma ha sido elaborada con independencia de las circunstancias y objetivos financieros particulares de las personas que lo reciben. El
receptor de la misma que tenga acceso debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a los que se hagan referencia
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que éstos no han sido
tomados en cuenta para la elaboracion de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias, asi como la informacion publica existente sobre dicho valor, y, en su caso, atendiendo al contenido del
folleto registrado en la CNMV y en la entidad emisora. Asimismo, debe tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o
instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversion en cualquier valor esta sujeta a riesgos de pérdida, incluso del principal invertido, asi como que
las inversiones en mercados cotizados conllevan gastos que no se estan teniendo en consideracion en este informe. Inverseguros
Sociedad de Valores, SV no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida directa o indirecta que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Las opiniones expresadas en este informe reflejan las opiniones personales del equipo de analisis de Inverseguros Sociedad de valores,
SAU. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibira ingreso alguno por proporcionar una opinion especifica en la presente Nota.

La informacion que incluye el presente informe se ha obtenido de fuentes consideradas como fiables, pero si bien se ha actuado de
buena fe y de manera razonable para que dicha informacion no sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacion, no se
puede garantizar que sea, precisa, exacta y completa y no debe confiarse en ella como si lo fuera.

Es posible que Inverseguros Sociedad de Valores, pueda tener una posicion en los valores a los que se refiere la presente Nota, negociar
con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento, colocacion, aseguramiento u
otros servicios al emisor de dicho valor, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados.

Inverseguros Sociedad de Valores cuenta con Politica de Conflictos de Interés, asi como un Reglamento Interno de Conducta (RIC), de
obligado cumplimiento para todos sus empleados, directivos y Consejeros.

La presente Nota no podra ser reproducida, distribuida ni publicada por ningun receptor de la misma.



