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CLAVES SEMANA PASADA lunes, 30 de junio de 2025
EEUU

Durante la semana pasada fue especialmente relevante la revision a la baja en tres El PIB del 1T.25 experimenta una fuerte revisién a la
décimas del dato de PIB del 1T.25. Asi, la referencia se situé en el -0.5% t/t, como baja

consecuencia fundamentalmente de la revisién del consumo privado que pasé del Fuente: Bloomberg e Inverseguros

12% al 0.5% lo que supone el ritmo de crecimiento mas débil desde el inicio de la
pandemia, siendo la desaceleracion del consumo de servicios el principal factor

director. Asi, los registros sugieren que la debilidad econédmica a comienzos de afio no 35
:

se debié Unicamente al deterioro del comercio exterior por los aranceles impuestos 3

por la administracion Trump. 25

Por otra parte, la presion politica de Trump sobre Powell siguié manteniéndose
intensa, con el Presidente estadounidense insinuando que podria anunciar tan pronto 05
como este septiembre-octubre al sucesor de Powell al frente de la Fed, aumentando 0
la presién para recortes mas rapidos e importantes a partir de 2026. Ademas, el
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propio Powell sorprendié al mercado con unas declaraciones mas dovish de las que
venia planteando hasta ahora, sefialando por una parte que quiere esperar a ver los
efectos completos de los recientes aranceles antes de decidir sobre ajustes == PIB Core t/t
monetarios, aunque afirmando que, si la inflacién se mantiene contenida, los recortes
llegardan “mas pronto que tarde”. Todo ello propicid a que se incrementasen las
expectativas del mercado de que la Reserva Federal recortara tipos al menos dos =P|B Core t/t a MM4
veces este afio, planteando una primera accién ya en el mes de septiembre.

= Dato revisado

Europa

El PMI de la Zona Euro se mantuvo estable en los 50,2 puntos en junio, algo por debajo La actividad de la Zona Euro se mantiene practica-
de lo esperado por el consenso. Se trata de una referencia compatible con un contexto mente estancada

de estancamiento de la actividad en la que se volvid a poner de manifiesto una Fuente: Bloomberg e Inverseguros

marcada diferencia entre economias. Asi, Alemania mostré una clara mejora,

recuperando el nivel de neutralidad (pasé de 48.5 a 50.4), mientras que Francia volvié a

empeorar (de 493 a 485). De esta forma, el sentimiento empresarial en Alemania 60
mejora de forma relevante tanto en servicios como especialmente en manufacturas,
alcanzando en este Ultimo sector, su nivel mas alto en casi tres afios, aunque todavia 55
por debajo del promedio histérico. Asi, el sector industrial aleman parece beneficiarse M
mas que el resto de la Zona Euro de los recortes de tipos del BCE, sin que hasta ahora 50 \‘V‘, v
los aranceles de EEUU hayan afectado especialmente. En contraposicién, Francia
registré una nueva contraccion de la actividad total, al pasar de 49.3 a 48.5, marcando 45
su décimo mes consecutivo de declive. Por su parte, el resto de la Zona Euro continud
. o . . o 40
reglstra’ndo un laumento d’e la actividad empresarial, alenque el ritmo de crecimiento se I
moderd, suponiendo el mas lento desde el mes de noviembre de 2024. Yy Y % 9@ @ § §F § % 9
g > 0 > g > & > 9 >
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También importante durante la semana pasada la aprobacién por parte del gabinete g © g © ¢ S
del canciller Merz del presupuesto federal de 2025 y el plan financiero hasta 2029, D M| Manufacturas
contemplando un fuerte incremento del endeudamiento neto que ascenderd a los =P M| Servicios
500.000 millones de euros en cinco afos. Solo en 2025, la nueva deuda alcanzara los Nivel de Neutralidad
82.000 millones de euros, y se espera que suba progresivamente hasta situarse en unos
126.000 millones en 2029. El presupuesto serd ahora sometido al Parlamento y al
Bundesrat, que votara su aprobacion definitiva en septiembre. De esta forma, la DFA
reviso al alza sus estimaciones de financiacién para el 3T.25 planteando una emisién
neta de 143.000 millones de euros en el conjunto de este 2025.
Datos Macro mas importantes Emisiones Comparecencias
01:50 Japén: Produccién industrial 10:30 BCE: Habla De Guindos
Lunes 30 03:30 China: PMI manufacturero, servicios y composite 16:00 Fed: Habla Bostic
10:00 UME: M3 19:00 Fed: Habla Goolsbee
14:00 Alemania: IPC 21:00 BCE: Habla Lagarde
09:30 BCE: Habla De Guindos
10:00 UME: Expectativas de IPC a1y 3 afios del BCE 12:00 25: :aslla ISEIiersgnl
Martes 1 11:00 UME: IPC 15:30H b‘. aL a cdnECeE
16:00 EEUU: ISM manufacturero e ISM precios pagados e indice JOLTS - ablan ag.ar =l ).
Powell (BCE), Bailey (BoE) y
Ueda (BoJ)
10:00 BCE: Habla De Guindos
Miércoles 2 145 EEUU: Creacion de empleo ADP 11:30 Alemania emite un ago-35 (6,000 Mn€) THOD Bl [+l Cpeilieme

12:30 BCE: Habla Lane
16:15 BCE: Habla Lagarde

Jueves 3 11?;(3)2 :zuELﬁMfl yme do en Colmpozlte das de d | 10:50 Espana emite un may-26, abr-35y ene-41 (000MN €) 17 £y iapia Bostic
) UM S EIS GO CEMEITE LS CLO M A 10:50 Francia emite may-35, may-42 y may-56 (12,000 Mn€) . :
15:45 EEUU: PMI servicios y composite

10:00 BCE: Habla Elderson

Viernes 4 14:5 BCE: Habla Villeroy
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DATOS PARA LA SEMANA

Martes 1/ 11:00h. IPC preliminar. UME (Jun)
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El IPC representa cambios en los precios de todos los bienes y servicios que se consideran
representativos dentro del consumo de los hogares. La inflacién subyacente excluye los precios

de la energia y alimentacion. Durante los primeros dias de cada mes se anuncia la primera
estimacion del periodo precedente, que aproximadamente 15 dias mds tarde es revisada.

Los registros de IPC de las diferentes economias de la Zona Euro que han
publicado hasta la fecha, han mostrado unos registros por encima de lo
esperado, si bien en cierto que sin generar preocupacion. Asi, en Francia,
la referencia general se aceler6 en dos décimas hasta el 0.9% (0.8%
estimado), al igual que Espafa que alcanzé el 22% (21% estimado). En el
caso de la economia gala el principal factor director de la aceleracion fue
el componente de servicios, mientras que, en el caso de Espana, fue el
comportamiento de la energia y alimentos.

De esta forma, esperamos que la inflacion general del conjunto de la UME
correspondiente al mes de junio se acelere ligeramente respecto al mes
anterior después de la fuerte correccién a la baja experimentada en mayo
cuando pasé del 22% al 1.9%. En este sentido, la ligera moderacién de las
presiones subyacentes, esperamos se puedan ver compensadas por el
repunte en los costes de transporte, en un contexto de cierta volatilidad
en los mercados energéticos como consecuencia de las tensiones en
Oriente Medio, cuyo impacto en los precios fue, en cualquier caso,
bastante limitado.

En cuanto al IPC subyacente, esperamos una consolidacién de los niveles
registrados en mayo que siguen planteando un contexto de desinflacion
tanto en el componente de bienes como de servicios.

De esta forma, a pesar del leve repunte de la referencia general, seguimos
defendiendo un entorno de desinflacion gradual, apoyada en Ia
moderacién salarial, en una actividad econdémica débil y en una
desinflacion importada desde China, lo que sigue manteniendo abierta la
puerta a una potencial bajada de tipos por parte del BCE en el mes de
septiembre.

Jueves 3 /14:30h. Informe de empleo. EEUU (Jun)
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La tasa de paro representa el numero de desempleados como porcentaje de la poblacion activa.

A pesar del aumento de las tensiones comerciales derivadas de las politicas
proteccionistas de Trump, el mercado laboral estadounidense se ha
mantenido bastante sélido en el pasado mas reciente. Sin embargo, de
cara a los proximos meses, es de esperar que los efectos de los aranceles
puedan empezar a trasladarse con mayor claridad a la economia real. Asi, si
los precios al consumidor aumentan por el encarecimiento de las
importaciones, la demanda interna podria moderarse. En ese escenario,
algunas empresas podrian comenzar a revisar sus planes de contratacion o
incluso proceder a reducciones de plantilla. Por tanto, aunque la fotografia
actual del empleo no es mala, se abre un periodo de mayor incertidumbre
en la segunda mitad del afio.

En este sentido, conviene tener presente que, a lo largo de los ultimos
meses, las revisiones de las cifras de creaciéon de empleo estan siendo
notables y, mayormente a la baja, lo que plantea cierta dosis de prudencia
de cara a préoximas publicaciones. De hecho, si a los 139.000 nuevos
empleos que se generaron en mayo, le retirdsemos la mediana de las
correcciones observadas en este apartado a lo largo del actual ejercicio,
obtendriamos niveles de empleo cercanos a los 100.000 nuevos puestos de
trabajo, que sin ser un registro especialmente preocupante si que pondria
en dificultades el mantenimiento de la tasa de paro en el 42%.

Asi, de cara al mes de junio, esperamos ver unos niveles de creacion de
empleo mas moderados que los observados en el mes anterior, en un
contexto en el que los datos de alta frecuencia mas recientes, como las
demandas semanales de desempleo empiezan a dar ciertas sefales de
deterioro. De hecho, las mismas empiezan a situarse por encima de los
niveles registrados en los ultimos afos con los reclamos continuos
mostrando una dindmica mas alcista (ver grafico). Por ello manejamos una
creacién de empleo de 110.000, con la ratio de paro aumentando en una
décima hasta el 4.3%.
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Ultimo Periodo Anterior Ao anterior
DATOS
PIB -05%t/ta 2% ala 1T 2025 24%t/ta 25% afa 24%t/ta 25% a/a
PIB LEI -01% m/m -4% a/a May-25 -14% m/m -4,3% afa -01% m/m -3%ala
Cfnai -028 May-25 -036 0,36% m/m
Consumo privado 0,5% t/t 27% ala 1T 2025 4% t/ta 3% a/a 4% t/ta 31% a/a
Confianza consumidor Universidad Michigan 60,7 June-25 522 74
Consumo Confianza consumidor Conference Board 93 June-25 98,4 93
privado Ventas al por menor -09% m/m 33%ala May-25 -01% m/m 5% ala 0,8% m/m 46% ala
Tasa de ahorro 45% May-25 49% 35%
Tasa de paro 42% May-25 42% 4%
Creacion de empleo 139 May-25 147 323
Deuda sobre PIB 1 1T 2025 881% 87,4%
Sector publico Déficit sobre PIB -6,655% 2T 2025 -6,758% -6,922%
Gasto publico -06% t/t 2,65% a/a 1T 2025 31% t/t 324%ala 31% t/t 324% afa
Inversion 238% t/t 6,29% a/a 1T 2025 -5,6% t/t 1,66% a/a -56% t/t 1,66% a/a
ISM Manufacturero 485 May-25 487 492
ISM de servicios 499 May-25 516 54
Formacién bruta o .

3 X Produccién industrial -022% m/m 0,6% afa May-25 0,07% m/m 143% a/a 1,07% m/m 0,4% afa

capital fijo Pedidos bienes de capital (sin transporte aéreo) 1,7% m/m 23% ala May-25 -1,4% m/m 0,6% ala 0,4% m/m 19% a/a
Gasto en construccion -0,4% m/m -0,5% a/a April-25 -0,8% m/m 12% a/a 03% m/m 43% afa
Inventarios al por mayor -03% m/m 1,4% afa May-25 0% m/m 23% ala -0,7% m/m -0,4% ala
Saldo neto exterior (Contribucion al PIB) -4.61% 1T 2025 0,26% 0,26%

saldo neto Balanza comercial (Millones de ddlares) -61,617 April-25 -138,316 -96,948

exterior Exportaciones 3% m/m 8,6% ala April-25 09% m/m 58% ala -2% m/m 32% ala
Importaciones -163% m/m 34% ala April-25 47% m/m 26,4% ala 33% m/m 127% a/a
Precios de importacion 0% m/m 02% afa May-25 01% m/m 0% afa 0% m/m 22% ala
Inflacién 01% m/m 2/4% afa May-25 02% m/m 23%ala 0,4% m/m 29% a/a

precios Inflacién subyacente 01% m/m 2,8% afa May-25 02% m/m 28% ala 02% m/m 32% ala
Precios de produccién 0,4% m/m 1,4% afa May-25 -01% m/m 0,4% afa 0,7% m/m 2,8% a/a
Precios de produccién subyacente 03% m/m 26% ala May-25 03% m/m 25% ala 02% m/m 2,6% ala
Tipo de intervencion 45% 27-Jun-25 45% 0,75%

R TIR a2 anos 3748% -1597 p.b. 7d 27-Jun-25 3939% -19,06 p.b. mtd 1188% -49.36 p.b.
Vanab.les TIR 210 afios 4277% 9,82 pb.7d 27-Jun-25 4,418% <141 pb. mtd 2444% -29,21 pb.
financieras Tipo hipotecario 30 afios (FNA) 6,850% -4 pb.7d 27-Jun-25 7,040% -19 pb. mtd 3,680% -43 pb.

S&P 500 61731 344% 7d 27-Jun-25 59122 441% mtd 22388 496%
Zona Euro
Ultimo Periodo Anterior Afo anterior
DATOS
PIB PIB 0,6% t/t 15% a/a 1T 2025 0,3% t/t 12% a/a 0,3% t/t 12% a/a
Confianza econémica 94 June-25 94,8 935
Consumo privado 02% t/t 13% a/a 1T 2025 0% t/t 01% a/a 0,5% t/t 16% afa
Consumo Confianza consumidor -153 June-25 -151 -143
privado Ventas al por menor 0% m/m 23% ala April-25 0,4% m/m 19% a/a -01% m/m 22% ala
Tasa de paro 6,2% April-25 6,3% 6,2%
Deuda sobre PIB 87,4% 2024 873% 873%
Sector publico Déficit sobre PIB 31% 2024 35% -35%
Gasto publico 0% t/t 21% a/a 1T 2025 0,4% t/t 2,4% ala 0,4% t/t 2/4% ala
Inversion 1,8% t/t 19% a/a 1T 2025 0,7% t/t -18% ala 07% t/t -18% a/a
Confianza industrial -12 June-25 -10,4 -143
Formacién bruta ; .
Clima de negocio -0,78 June-25 -0,57 -09
capital fijo D . :
Produccién industrial -2,4% m/m 0,8% a/a April-25 2,4% m/m 37% ala -0,6% m/m -1,7% a/a
Gasto en construccion 1,7% m/m 3% ala April-25 -02% m/m -13% afa 0,4% m/m 02% a/a
Balanza comercial (Millones de euros) 9900 April-25 373394 156758
Saldo neto
exterior Exportaciones -1329% m/m  -1,41% a/a April-25 12,57% m/m 1382% a/a -8,79% m/m 295% a/a
Importaciones -4,03% m/m 0,09% a/a April-25 77% m/m 871% a/a -9,69% m/m 36% ala
Inflacion 0% m/m 19% a/a May-25 0,6% m/m 22% ala 0,4% m/m 2,4% ala
Precios Inflacién subyacente 0,6% m/m 23% ala May-25 0]1% m/m 27% ala -01% m/m 27% ala
Precios de produccién -22% m/m 0,7% ala April-25 -1,7% m/m 19% afa 0,4% m/m 0% a/a
Tipo de intervencion 215% 27-Jun-25 24% 315%
Variables TIR a2 afos 1,86% 1p.b.7d 27-Jun-25 1.77% 9,1 p.o. mtd 2,08% -222 pb.
financieras TIR a10 afos 259% 75 p.b.7d 27-Jun-25 251% 84 p.b. mtd 237% 225pb.
Eurostoxx 50 532564 1,76% 7d 27-Jun-25 53711 -0,85% mtd 4869,28 9,37%
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Espana
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
PIB PIB 0,6% t/t 28%ala 1T 2025 0,7% t/t 33%ala 0,7% t/t 33%ala
Consumo privado 06024% t/t  3,7168% a/a 1T 2025 08555% t/t  3,6438% a/a 08555% t/t  3,6438% a/a
Consumo Ventas al por menor 47% m/m 47% afa May-25 1,6% m/m 32% ala 16,4% m/m 44% ala
privado Variacion nimero desempleados -57,835 May-25 -6742 -253
Tasa de paro 1,36% 1T 2025 10,61% 1061%
Deuda sobre PIB 101,8% 2024 105,1% 105,1%
Sector publico Déficit sobre PIB -32% 2024 -35% -35%
Gasto publico 3,7168% t/t 23546% ala 1T 2025 3,6438% t/t 2,3546% a/a 3,6438% t/t 3,7551% a/a
Formacién Inversion 1,5754% t/t 42464% afa 1T 2025 3,4358% t/t 4,353% a/a 3,4358% t/t 4353% a/a
bruta capital fijo Gasto en construccién 6,4% m/m 20,2% a/a April-25 -33% m/m -142% a/a 22% m/m 9,1% a/a
Balanza cuenta corriente (Millones de euros) 2,469 March-25 2,691 1,854
Saldo neto Balanza comercial (Millones de euros) -38824 April-25 -5482 -41215
exterior Exportaciones -4,72% m/m -4,35% afa April-25 6,71% m/m 8,49% afa -8,89% m/m 2,73% ala
Importaciones -81% m/m -583% a/a April-25 11,88% m/m 183% a/a -10,36% m/m 467% ala
Inflacion 0,6% m/m 22% ala June-25 0% m/m 2% a/a 0,5% m/m 2,8% a/a
Precios Inflacién armonizada 0,6% m/m 22% a/a June-25 0% m/m 2% a/a 0,4% m/m 28%ala
Inflacién subyacente 0% m/m 22% ala May-25 1% m/m 22% ala 0,4% m/m 2,6% a/a
Precios de produccién -0,7% m/m 0% a/a May-25 -32% m/m 16% ala 09% m/m 23% ala
Variables TIR a2 afios 2,00% -33pb.7d 27-Jun-25 195% 4,8 pb. mtd 225% -257 p.b.
financieras TIR a10 afios 323% 0,9 pb.7d 27-Jun-25 31% 1,4 pb. mtd 3,06% 16,5 pb.
IBEX 13969,00 0,86% 7d 27-Jun-25 14116,6 -1,05% mtd 1536,8 21,08%
Otros
Ultimo Periodo Anterior Afio anterior
DATOS
Crudo 69,01 -11,7% 7 d 27-Jun-25 64,76 6,56% mtd 741 -6,88%
Cobre 512,30 488%7d 27-Jun-25 47285 834% mtd 411,50 24.5%
Materias primas Aluminio 259522 135% 7d 27-Jun-25 244528 6,13% mtd 2526,78 271%
Oro 327433 279% 7d 27-Jun-25 3322,39 -1,45% mtd 262439 24,77%
Plata 3599 -0,05% 7 d 27-Jun-25 3332 8,01% mtd 28,84 248%
Délar/Euro 11718 169% 7 d 27-Jun-25 114 3,05% mtd 1,03 1323%
Yen/Délar 144,650 -099% 7d 27-Jun-25 144,15 0,35% mtd 157,37 -8,08%
Divisas Yen/Euro 169,480 068%7d 27-Jun-25 16392 3,39% mtd 162,89 4,05%
Libra/Euro 0,8542 -027% 7 d 27-Jun-25 084 1,36% mtd 083 3,33%
Libra/Délar 13716 197% 7 d 27-Jun-25 135 1,65% mtd 125 9,56%
Franco suizo/Délar 0,7990 23%7d 27-Jun-25 0,82 -293% mtd 091 -11,99%
PIB Japén 0% t/t 1,7% a/a 1T 2025 0% t/t 13% a/a 0,6% t/t 13% a/a
PIB China 54% ala 1T 2025 54% a/a 54% a/a
Otros PIB Brasil 1,4% t/t 2,85% a/a 1T 2025 1,4% t/t 361% a/a 0% t/t 3,61% a/a
Baltic Dry 1521,00 -995% 7d 27-Jun-25 1353,00 12,42% mtd 997,00 52,56%
VIX 16,32 -20,85% 7 d 27-Jun-25 19,18 -1491% mtd 17,35 -594
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INDICADOR

Produccién industrial (P)

PMI manufacturero
PMI servicios

PMI composite
Precios de importacion

Ventas al por menor

M3

IPC armonizado (P)

IPC (P)

IPC armonizado (P)

PMI Chicago

Ventas totales de vehiculos (M)

PMI manufacturero (F)

PMI manufacturero Caixin

PMI manufacturero (F)

Cambio nimero desempleados (m)
Expectativas de IPC a 1afio del BCE

Expectativas de IPC a 3 afios del BCE

PMI manufacturero (F)
IPC (P)

IPC estimado (P)

IPC subyacente (P)
ISM manufacturero
ISM precios pagados
indice JOLTS

Saldo fiscal (MM)

Cambio numero desempleados (m)
Tasa de paro

Peticiones de hipotecas MBA
Creacién de empleo ADP (m)
Inventarios semanales de crudo (Mb)

PMI composite (F)

PMI servicios (F)

PMI composite Caixin

PMI servicios Caixin

PM I servicios (F)

PMI composite (F)

PMI servicios (F)

PMI composite (F)

Balanza comercial (MM$)
Creacién de empleo (m)
Creacion de empleo privado (M)
Tasa de paro

Ratio de participacién laboral
Tasa de paro

Ganancias medias por hora

Horas medias trabajadas

Demandas semanales de desempleo (m)

Reclamos continuos (m)

PMI servicios (F)

PMI composite (F)

Pedidos de fabrica

Pedidos de fabrica ex transporte
ISM servicios

ISM precios pagados

Pedidos de bienes duraderos (F)

Pedidos de fabrica

Precios de produccién

En negrita los datos mas importantes de la semana.

MES

Jun

Jun

Jun

Jun
Jun
Jun
Jun

Jun

May
Jun
May
Jun
Jun
Jun

Jun
Jun
Jun
Jun
Jun
Jun

May

May

PREV.

3,5% m/m
1,6% a/a
49,6

50,3

-0,4% m/m
-0,8% ala
0,5% m/m
3,60%
4,0% afa
0,3% m/m
18% a/a
0,2% m/m
2,0% afa
0,3% m/m
2,2% ala
429

1535
493
49
165

2,50%
494

0,3% m/m
2,0% afa
2,3% ala
48,7

69,5

2,0% a/a
2,3% ala

6,20%

20

o n3
o

4,3% 4,3%
62,50%

0,3% m/m

3,8% a/a

34,3

241

1950

53,1

810%

50,6

16,40%

-02% m/m
57% ala
-0,6% m/m
03% ala

ULTIMO

-1,1% m/m
0,5% a/a
49,5

50,3

50,4

-1,7% m/m
-0,4% ala
-09% m/m
4,4% ala
3,9% a/a
-01% m/m
17% a/a
0,1% m/m
2,1% a/a
0,2% m/m
2,1% a/a
40,5

1565
504

483

49

34

3,10%
2,50%
494

0% m/m
1,9% a/a
2,3% m/m
48,5
69,4
4,40%

-693
-578
6,20%
110%
37
-5836

514
515

496

511

494
504

50

50,2
616

139

140
4,2%
62,40%
7,80%
0,4% m/m
3,9% a/a
34,3
236
1974
53,1

52,8
3.70%
-050%
49,9
68,7
16,40%

0,6% m/m
4,8% a/a
-22% m/m
0,7% ala

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, S.A. y se facilita sélo a efectos informativos. Inverseguros
Sociedad de Valores, S.A. 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 posicién financiera o su perfil de riesgo ya que éstos
no han sido tomados en cuenta para la elaboracién de la presente nota, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion
teniendo en cuenta dichas circunstancias, asi como la informacién 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 evolucidon pasada de los
valores o instrumentos o resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

Asimismo, advertimos que toda inversidon 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 analisis de Inverseguros Sociedad de Valores,
S.A.. Asimismo, el equipo de analisis no recibe ni recibirad ingreso alguno por proporcionar una opinién especifica en la presente Nota.

La informacién 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 informacién 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, S.A., 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, colocacién,
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.AA. 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.



