CLAVES SEMANA PASADA

Europa

Lunes, 5 de mayo de 2025

La economia de la Zona Euro crecié un 0,4 % en el 1T.25 frente al trimestre anterior,
superando las expectativas del consenso (0,2% estimado). Sin embargo, este repunte
esta influido por factores puntuales, como el fuerte crecimiento de Irlanda (+3,2% t/t)
que, de no tenerse en cuenta, daria lugar a un crecimiento de la UME mas moderado
(03% t/t). Ademas, economias como Francia e Italia que experimentaron
crecimientos del 0,1% y 0,3% respectivamente se vieron muy influenciadas por el
aumento del volumen de inventarios que sesgaron al alza la referencia.

De esta forma, de cara al resto del afo, se espera una desaceleracién del crecimiento
econdmico en la UME ya que es probable que los efectos extraordinarios que
impulsaron los registros del 1T.25 se reviertan. Ademas, las politicas arancelarias de
EEUU podrian afectar negativamente a las exportaciones europeas, y el
endurecimiento fiscal para incrementar el ahorro en paises como Francia e lItalia
limitara el impulso del gasto publico. En conjunto, se estima un crecimiento modesto
(por debajo del 1%) del PIB para el conjunto del 2025.

En cuanto al IPC de la UME registré un repunte de 3 décimas en su referencia core
que se situd en el 2,7% a/a, superando ampliamente las previsiones (2,5% estimado).
Este aumento estuvo impulsado, en parte, por una aceleracién puntual en los
servicios debido a la Semana Santa tardia de este afio. En este sentido, factores como
un euro mas fuerte, la caida de los precios de la energia y la posible llegada de
productos chinos desviados de EEUU es de esperar que alivien las presiones
inflacionistas retomando una senda de desaceleracion de las lecturas de precios. En
cualquier caso, la evolucién de las negociaciones con EEUU en materia comercial
sera clave ya que, si las conversaciones fracasan y Europa responde con represalias,
los precios podrian subir en mayor medida.

EEUU

El componente de servicios del IPC de la UME

repuntdé en abril

Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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La economia de EEUU se contrajo en el 1T.25 por primera vez desde 2022, como
consecuencia del monumental aumento de las importaciones previo a los aranceles
ademas de un menor gasto de los consumidores, lo que representa una primera
sefal de los efectos de la politica comercial del presidente Trump. Asi, el PIB
experimentdé una caida del -0,3 % anualizado, muy por debajo del crecimiento medio
del 3% registrado en los dos afios anteriores, con las exportaciones netas drenando
casi 5 puntos porcentuales al PIB y el gasto del consumidor creciendo a un ritmo del
1,8%, el mas débil desde mediados de 2023. En el lado positivo tan sélo destacé la
inversién empresarial en equipos, que aumenté a una tasa anualizada del 22,5%,
aportando un 1,06% al crecimiento. En cualquier caso, la debilidad del 1T.25 se debid
principalmente a factores puntuales y, por tanto, no supone una desaceleracion
drastica del crecimiento, como pone de manifiesto la continua solidez de la
demanda interna.

En materia de precios, el PCE del informe de ingresos y gastos de marzo, ofrecié
cierto alivio en este sentido, con la referencia core desacelerandose en 4 décimas
hasta el 2,3% lo que supone el primer movimiento en este sentido en lo que va del
afo.

Por ultimo, destacé el informe de empleo de abril que mostré solidez con un
aumento de 177.000 puestos de trabajo (138.000 estimado) aunque revisiones a la
baja de los datos de febrero y marzo restaron parte del impulso. La tasa de paro se
mantuvo en 4.2% y los salarios crecieron moderadamente, un 0.2% respecto al mes
anterior y un 3.8% interanual. Estos datos, aunque solo reflejan parcialmente el
impacto inicial de los aranceles de Trump, sugieren que el PIB del 1T.25 podria haber
ofrecido una vision demasiado pesimista de la situacion real. Asi, por ahora, la
economia parece mantener su solidez, lo que refuerza la probabilidad de evitar una
recesion.

CLAVES PARA ESTA SEMANA

Datos Macro mas importantes

El Saldo Neto exterior fue el principal factor en
drenar crecimiento
Fuente: Bloomberg e Inverseguros
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DATOS PARA LA SEMANA

Lunes 5/16:00h. ISM no manufacturero. EEUU (Abr)

Consenso: 50,3 Ultimo: 50,8 1 505 La confianza del consumidor medida por la Conference Board cayd en
abril a su nivel mas bajo en casi cinco afios, debido al creciente
pesimismo sobre la economia y el mercado laboral, impulsado

70 -
principalmente el efecto de los aranceles de Trump. Asi, la referencia
65 - descendié en casi 8 puntos hasta 86, marcando su quinta caida
mensual consecutiva, la racha mas prolongada desde 2008. Ademas,
60 - las expectativas para los préximos seis meses se desplomaron al nivel
55 mas bajo desde 2011, mientras que las condiciones actuales también
mostraron deterioro.
50 1 . )
De esta forma, las encuestas a consumidores siguen planteando claras
45 - sefales de preocupacion, en particular el temor de que los aranceles
aumenten los precios y debiliten la economia. De hecho, la proporcién
40 T T T T T T T T T T de consumidores que prevé un empeoramiento de las condiciones
u.—? .!i 'L:. .‘!i .0—? 8 K‘. N rmq ‘ﬁ & empresariales alcanzé su nivel mas alto desde marzo de 2009, y
H 3 H H ! 3 0o N I, N . .. Z e o~
o 9 O ¢ I g 9 ¢ 4 ¢ U quienes anticipan menos empleos llegaron a un maximo de 16 afios.
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Por su parte, el PMI de servicios, aunque empeord en el periodo
———|SM Servicios Neutralidad analizado, lo cierto es que lo hizo de forma muy moderada,
manteniéndose, ademas, por encima del nivel de neutralidad de los 50
puntos, lo que pone de manifiesto cédmo, a pesar de los temores de los
Encuesta realizada a los Gerentes de Compras de las empresas de servicios pertenecientes al consumidores, la actividad empresarial, especialmente en servicios, aiin
Instituto. Un dato por encima de 50 indica generalmente que el sector se encuentra en
expansion; por debajo de 50 habitualmente existe recesin. Un dato por encima de 42,7 durante no ha reflejado una caida significativa.

un periodo indica generalmente que la economia global o el PIB estd en expansion; por debajo
que estd en recesion.

Asi, de cara al ISM de servicios del mes de abril, esperamos volver a ver
un nuevo descenso de la referencia, aunque manteniéndose todavia en
terreno de expansién de la actividad, siendo compatible con un
crecimiento muy moderado o casi estancamiento.

Miércoles 7 / 20:00h. Anuncio de tipos Fed. EEUU (May)

Consenso:  4,50% Ultimo:  4,50% <71 450% En los ultimos meses, y especialmente desde el anuncio de los
aranceles reciprocos por parte de Trump, que desencadend el
45 -_— 0 resurgimiento de las tensiones comerciales con China, los temores
. I a relativos a una desaceleracion de la actividad se han incrementado de
forma importante. Y es que la economia estadounidense se contrajo en
% 2 un -0,3% t/t anualizado en el 1T.25.
35 -3 Ademas de ello, también se empezd a valorar cémo estas medidas

podrian impulsar la inflacion estadounidense de forma importante en
los préoximos meses. De hecho, las encuestas de confianza de los
3 -5 consumidores plantean unas expectativas de precios en el largo plazo

§ = § g g § 9 % muy elevadas y claramente por encima del objetivo del 2% de la Fed, si
8 8 8 &8 & & 8 8 bien es cierto que los Ultimos registros del PCE conocidos la semana
= -
38 8 5 g g g é 3 pasada mostraron una referencia core desacelerandose en 4 décimas
N O O N Q 9 ?3 [¢9) hasta el 2,3% a/a en marzo, muy cerca de dicho objetivo.
@) — o) — —
mmmm N°de subidas/bajadas de 25 pb (e.d.) De cara a la reunién de esta semana, no esperamos ninguna accién por
Tibo | lici parte de la Reserva Federal a pesar de la contraccion de la economia en
ipo Implicito . . .
P B el 1T.25 y de las continuas presiones de Trump para adoptar una politica
monetaria mas laxa. Y es que la Fed teme que un recorte prematuro de
El Comité Federal de Mercado Abierto lleva a cabo ocho reuniones por ario con el fin de dirigir la tipos afiance expectativas de inflacidon mas altas, como ocurrid en los
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. afos 70 tras las presiones de Nixon sobre el entonces presidente de la

Fed, Arthur Burns.

Asi, es de esperar que, mientras los datos de actividad real no reflejen
un deterioro relevante como el que si plantean las encuestas de
confianza, la Fed se mantenga cauta y no reduzca tipos hasta analizar
los efectos de los aranceles de Trump en la economia. Asi actualmente
el mercado descuenta el primer recorte en julio y un total de 80 puntos
basicos para el conjunto del afio.
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TABLAS DE COYUNTURA
EEUU

Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS

PIB -03%t/ta 2% ala 1T 2025 24%tlta 25% a/a 24% t/lta 25% a/a

PIB LEI -0,7% m/m -35% ala March-25 -02% m/m -3% ala -01% m/m -3% ala
Cfnai -003 March-25 024 037% m/m
Consumo privado 1,8% t/t 31% a/a 1T 2025 4% t/ta 3% ala 4% t/ta 3% ala
Confianza consumidor Universidad Michigan 522 April-25 57 74

Consumo Confianza consumidor Conference Board 86 April-25 939 939

privado Ventas al por menor 1,5% m/m 49% afa March-25 0% m/m 39% a/a 0,8% m/m 46% ala
Tasa de ahorro 39% March-25 41% 33%
Tasa de paro 42% April-25 42% 4%
Creacion de empleo 177 April-25 185 323
Deuda sobre PIB 1 1T 2025 881% 87,4%

Sector publico Déficit sobre PIB -6.98% 1T 2025 -7237% -6922%
Gasto publico -1,4% t/t 2,42% afa 1T 2025 3% t/t 324% ala 31% t/t 324% ala
Inversion 219% t/t 587% ala 1T 2025 -56% t/t 166% a/a -56% t/t 166% a/a
ISM Manufacturero 487 April-25 49 492

. ISM de servicios 508 March-25 535 54

Formacion bruta o .

3 . Produccién industrial -0,32% m/m 134% afa March-25 0,85% m/m 1,45% a/a 113% m/m 0,47% ala

capital fijo Pedidos bienes de capital (sin transporte aéreo) 0% m/m 16% ala March-25 -0,4% m/m -13% ala 0,2% m/m 29% ala
Gasto en construccion -0,5% m/m 2,8% afa March-25 0,6% m/m 34% afa 03% m/m 43% ala
Inventarios al por mayor 055% m/m 23% a/a March-25 0,5% m/m 11% a/a -0,7% m/m -0,4% ala
Saldo neto exterior (Contribucién al PIB) -4,83% 1T 2025 0,26% 0,226%

Saldo neto Balanza comercial (Millones de ddlares) -122,662 February-25 -130,652 -98,062

exterior Exportaciones 29% m/m 48% afa February-25 15% m/m 44% afa -2,6% m/m 2,6% ala
Importaciones 0% m/m 19,7% ala February-25 10% m/m 23% ala 3,6% m/m 122% ala
Precios de importacion -01% m/m 09% ala March-25 02% m/m 16% ala 01% m/m 22% ala
Inflacién -01% m/m 24% ala March-25 02% m/m 28%ala 0,4% m/m 29% ala

Precios Inflacién subyacente 01% m/m 28% ala March-25 02% m/m 31% ala 02% m/m 32%ala
Precios de produccién -1,3% m/m 09% ala March-25 0,2% m/m 22%ala 0,8% m/m 2,8% ala
Precios de produccién subyacente 0,2% m/m 23% ala March-25 03% m/m 23%ala 02% m/m 2,6% ala
Tipo de intervencion 45% 02-May-25 45% 0,75%

i TIR a2 afios 3824% 759 pb. 7d 02-May-25 3693% 1311 pb. mtd 1188% 4177 pb.
va"ab,les TIR a10 afios 4308% 73 pb.7d 02-May-25 4208% 10,01 pb. mtd 2,444% 26,07 pb.
financieras Tipo hipotecario 30 afios (FNA) 6,800% -10 p.b.7d 02-May-25 6,860% -6 p.b. mtd 3,680% -48 pb.

S&P 500 5686,7 292% 7d 02-May-25 55288 2,86% mtd 22388 -331%
Zona Euro
Ultimo Periodo Anterior Afo anterior
DATOS
PIB PIB 0,4% t/t 12% a/a 1T 2025 02% t/t 12% a/a 02% t/t 12% a/a
Confianza econémica 936 April-25 E5) 935
Consumo privado 0,4% t/t 15% ala 4T 2024 0% t/t 01% a/a 0% t/t 0,8% a/a
Consumo Confianza consumidor -16,7 April-25 -14,5 143
privado Ventas al por menor 03% m/m 23%ala February-25 0% m/m 1,8% a/a 0% m/m 22% ala
Tasa de paro 6,.2% March-25 6,.2% 6,2%
Deuda sobre PIB 87,4% 2024 873% 873%
Sector publico Déficit sobre PIB -31% 2024 -35% -35%
Gasto publico 0,5% t/t 27% ala 4T 2024 0,7% t/t 3% ala 0,7% t/t 2% a/a
Inversién 0,7% t/t -2% a/a 4T 2024 18% t/t -15% a/a 12% t/t 22% ala
Confianza industrial nz2 April-25 -10,7 143
Formacién bruta . . .
Clima de negocio -0,67 April-25 -0,72 -091
capital fijo o N
Produccién industrial 11% m/m 12% a/a February-25 0,6% m/m -0,5% a/a -09% m/m -18% a/a
Gasto en construcciéon -05% m/m 02% afa February-25 0,6% m/m 0% a/a 0,4% m/m 0,4% afa
Balanza comercial (Millones de euros) 239845 February-25 799,5 15708,6
Saldo neto
exterior Exportaciones 71% m/m 6,19% a/a February-25 2,67% m/m 2,8% ala -8,79% m/m 293% a/a
Importaciones -29% m/m 573% ala February-25 9,95% m/m 7,49% ala -9,77% m/m 351% a/a
Inflacion 0,6% m/m 22% ala April-25 0,6% m/m 22% ala 0,4% m/m 2,4% ala
Precios Inflacion subyacente 02% m/m 27% ala March-25 02% m/m 2/4% ala -0,1% m/m 2,7% ala
Precios de produccién 02% m/m 3% a/a February-25 0,7% m/m 17% ala 0,5% m/m 0% a/a
Tipo de intervencion 24% 2-May-25 2,65% 3]15%
Variables TIR a 2 afos 1,76% 43 pb.7d 2-May-25 1,74% 2 pb. mtd 2,08% -32pb.
financieras TIR a10 afios 2,53% 6,4 pb.7d 2-May-25 252% 12 pb. mtd 237% 16,6 p.b.
Eurostoxx 50 528519 2,54% 7d 2-May-25 5170,49 2,22% mtd 486928 8,54%
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TABLAS DE COYUNTURA

Espana
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 0,6% t/t 28% ala T 2025 0,7% t/t 33%ala 0,7% t/t 33%ala
Consumo privado 0,3832% t/t 3,4903% a/a 1T 2025 0,857% t/t 3,6437% ala 0,857% t/t 3,6437% a/a
Consumo Ventas al por menor 10,1% m/m 39% ala March-25 -11,3% m/m 13% afa 16,4% m/m 44% afa
privado Variacion nimero desempleados -1331 March-25 -5994 -253
Tasa de paro 1,36% 1T 2025 10,61% 10,61%
Deuda sobre PIB 101,8% 2024 1051% 1051%
Sector publico Déficit sobre PIB -32% 2024 -35% -35%
Gasto publico 34903% t/t  30536% a/a 1T 2025 36437%t/t  3,0536% a/a 3,6437% t/t 3,8353% a/a
Formacién Inversion 11484% t/t 4,0974% afa 1T 2025 35246% t/t 4,4969% a/a 3,5246% t/t 4,4969% afa
bruta capital fijo Gasto en construccion 15% m/m 3% ala February-25 -3,4% m/m -6,4% afa 0,8% m/m 10% a/a
Balanza cuenta corriente (Millones de euros) 2312 February-25 1,202 167
Saldo neto Balanza comercial (Millones de euros) -34248 February-25 -6192,9 -41215
exterior Exportaciones 7,36% m/m 0,43% a/a February-25 0,14% m/m -1,21% a/a -8,89% m/m 273% ala
Importaciones -1,6% m/m 355% afa February-25 6.24% m/m 6.2% ala -1036% m/m 467% ala
Inflacion 06% m/m 22% ala April-25 01% m/m 23%ala 05% m/m 28%al/a
Precios Inflacién armonizada 0,6% m/m 22% a/a April-25 0,7% m/m 22% afa 0,4% m/m 28% a/a
Inflacién subyacente 0,4% m/m 24% ala March-25 03% m/m 2% afa 0,4% m/m 26% ala
Precios de produccién -39% m/m 49% ala March-25 13% m/m 6,7% ala 0,9% m/m 23% ala
Variables TIR a2 afos 1,96% 46 pb.7d 02-May-25 195% 1.8 p.b. mtd 225% -29 pb.
financieras TIR a10 aflos 319% 6,7 pb.7d 02-May-25 318% 09 pb. mtd 3,06% 129 pb.
IBEX 13446,70 0,68% 7d 02-May-25 13456, -0,07% mtd 11536,8 16,55%
Global
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
Crudo 61,41 -9,01% 7d 02-May-25 65,85 -6,75% mtd 740N -1704%
Cobre 467,30 -454% 7 d 02-May-25 48895 -4,43% mtd 409,20 14,2%
Materias primas Aluminio 2408,82 052% 7d 02-May-25 2400,18 0,36% mtd 2526,78 -4,67%
Oro 3240,49 -239%7d 02-May-25 3336,73 -2,88% mtd 2624,39 23,48%
Plata 32,01 -332%7d 02-May-25 332 -336% mtd 28,84 N%
Délar/Euro 11297 -06% 7d 02-May-25 114 -1% mtd 103 9,16%
Yen/Délar 144960 09%7d 02-May-25 14234 1,84% mtd 157,37 -789%
Divisas Yen/Euro 163,800 031% 7d 02-May-25 162,44 0,84% mtd 162,89 0,56%
Libra/Euro 0,8517 -022% 7d 02-May-25 0,85 0,11% mtd 083 3,03%
Libra/Dolar 13272 -032% 7d 02-May-25 134 -1,05% mtd 125 6,01%
Franco suizo/Délar 0,8270 -017% 7 d 02-May-25 082 0,72% mtd 091 -89%
PIB Japon 0,6% t/t 11% a/a 4T 2024 0,6% t/t 0,7% ala 0% t/t 0,8% a/a
PIB China 54% a/a 1T 2025 54% ala 54% ala
Otros PIB Brasil 0,2% t/t 3,6% a/a 4T 2024 0,2% t/t 4% a/a 04%t/t  238%ala
Baltic Dry 1421,00 35%7d 02-May-25 1403,00 128% mtd 997,00 42,53%
VIX 22,68 -87%7d 02-May-25 2515 -9,82% mtd 1735 30,72
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CALENDARIO DE INDICADORES ECONOMICOS

Lunes 5

Martes 6

Miércoles 7
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HORA

10:30
15:45
1545
16:00
16:00

3:45
3:45
845

9:00
9:15
9:15
9:45
9:45
9:50
9:50
9:55
9555
10:00
10:00
10:30
10:30
11:00

1430

8:00

8:45
8:45
10.00

.00

12:00
13:.00
16:30
20:00
20:00
21:00

8:00

8:00
9:00

13:00
14:30
14:30
14:30

s/h
s/h
16:00
10:00

12:00

PAIS

UME
EEUU
EEUU
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China
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UK
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EEUU
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Francia
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EEUU
EEUU
EEUU
EEUU
EEUU

Alemania

Alemania

Espana

UK
EEUU
EEUU
EEUU

China

China

EEUU
Italia

Portugal

En negrita los datos mas importantes de la semana.

INDICADOR

indice Sentix

PMI servicios (F)

PMI composite (F)
ISM servicios

ISM precios pagados

PMI composite Caixin
PMI servicios Caixin
Produccién industrial

Cambio nimero desempleados (m

PMI servicios
PMI composite
PMI servicios
PMI composite
PMI servicios (F)
PMI composite (F)
PMI servicios (F)
PMI composite (F)
PMI servicios (F)
PMI composite (F)
PMI composite (F)
PMI servicios (F)

Precios de produccion

Balanza comercial (MM$)

Pedidos de fabrica

Balanza comercial (M)
Balanza cuenta corriente (MM)
Ventas al por menor

Ventas al por menor

Tasa de paro

Peticiones de hipotecas MBA

Inventarios semanales de crudo (Mb)

Anuncio de tipos Fed (techo)
Anuncio de tipos Fed (suelo)

Crédito al consumo (MM$)

Produccién industrial

Balanza comercial (MM)

Produccién industrial

Anuncio de tipos BoE
Costes laborales unitarios (P)

Demandas semanales de desempleo (m

Reclamos continuos

Balanza cuenta corriente (P) (MM$)

Balanza comercial (MM$)
Inventarios al por mayor (F)
Produccién industrial

Balanza comercial (M)

)

)

MES

May

Abr

Mar

Abr
Abr
Abr
Abr

Abr
Abr
Abr

Abr
Abr
Abr
Abr
Mar

Mar
Mar
Mar

1T25
May
May
May
May
Mar

Mar
Mar

May
1T25
May
Abr

1T25
Abr
May
Mar

Mar

PREV.

N

-n,5

512

512

50,5 50,3
61,4

51,8

03% m/m
-02% a/a
54,0

53

51,3

50,2

468

473

488

4977

49,7

50,1

482

489

-1,4% m/m
23%ala
1367

1,0% m/m

11% a/a

-0,1% m/m
1,60% a/a

4,50% 4,50%

1,0% m/m
-2,70% a/a
189

0,0% m/m
4,25%
520%

230

1892

97,2

05% m/m
0,4% m/m
17% ala

ULTIMO

-19,5
514
512

50,8

60,9

51,8

51,9

0,7% m/m
-0,4% a/a
133

54,7

54

52

50,5

468

473

488

4977

49,7

50,1

482

489

02% m/m
3% ala
1227

0% m/m
-02% a/a
7874

19

01% m/m
-15% a/a
0,3% m/m
23%ala
6,70%
-4,20%
2696
4,50%
4,25%
-0,810

-1,3% m/m
-4,0% a/a
17,7

0,7% m/m
-19% a/a
4,50%
220%

241

1916

1638
102,64
0,5% m/m
-0,9% m/m
-27% ala
1952

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, SA. y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Inverseguros Sociedad de Valores, SA. es una entidad inscrita en Espafa, 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboraciéon 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 evolucion 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, S.A. 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 andlisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
SA.. Asimismo, el equipo de andlisis no recibe ni recibird 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 gque 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, SA, 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, S.A. 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.
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